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INTRODUCCION

Entre los precios macroecondémicos se encuentra el tipo de cambio que representa
el precio de una moneda en términos de otra. En particular para México resulta de

gran relevancia el tipo de cambio del peso respecto al dolar estadounidense.

El estudio del tipo de cambio es fundamental sobre todo en aquellas economias que
se encuentran altamente integradas al comercio y las finanzas internacionales. Este
es el caso de México donde el comercio exterior, los flujos de inversion extranjera y
el turismo ocupan un lugar preponderante para la actividad econémica del pais. De
hecho sélo el intercambio comercial mexicano con el exterior representa cerca de
dos terceras partes de su Producto Interior Bruto anual y cerca del 70% de dicho

comercio lo lleva a cabo con los con los Estados Unidos de Norteamérica.

Por otra parte, la experiencia mexicana en materia de inestabilidad cambiaria es
amplia debido a los reiterados episodios de fuertes fluctuaciones positivas y
negativas en dicha variable. Por ejemplo, durante el periodo 1976-1977 el peso
mexicano registré una depreciacion respecto al dolar de 81.5%; ente 1982 y 1983
de 513.2%; en los afios 1986-1987 de 353.0%; en 1994-1995 de 102.4% y en 2008-
2009 de 43.5% (Banxico, 2010). Esto ha evidenciado aumentos considerables en el
nivel de precios de la economia (inflacion) y en las tasas de interés, lo que a su vez
se traduce en una reduccion importante de la capacidad adquisitiva de los ingresos
de la poblacién por un lado, y por otro, de un incremento significativo en el costo de
financiamiento tanto del sector publico como privado, esto ultimo como efecto del

incremento de los diferentes tipos de interés.

Vale la pena destacar que el comportamiento del tipo de cambio es fundamental en
la determinacion de una serie de variables macroecondmicas, tales como las
exportaciones e importaciones, la actividad productiva, el nivel de empleo y la
inflacion. A su vez, la variable del tipo de cambio es afectada por una gran cantidad
de factores, tales como el deterioro de la actividad econdmica del pais, asi como
por una gran diversidad de componentes econdmicos, politicos y sociales tanto de
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caracter nacional como internacional. Es por ello que su estabilidad, sobre todo en
paises en desarrollo como lo es México, facilmente se puede deteriorar y presentar
fluctuaciones significativas en periodos de tiempo relativamente cortos. En este
contexto, el conocimiento adecuado del comportamiento del tipo de cambio es
fundamental tanto para la toma de decisiones en torno a la seleccion de portafolios
como para la planeacién de la politica econdmica. Al respecto existen distintos
planteamientos que han buscado modelar y explicar la dinamica de las fluctuaciones

del tipo de cambio en el tiempo (Nurse, 1945 y Friedman, 1953).

Esta investigacion tiene como principal objetivo analizar el comportamiento de las
series de datos del tipo de cambio nominal (TCN) y tipo de cambio real (TCR) de
México durante el periodo de 1995 a 2016 a partir de alguna distribucion
probabilistica de valores extremos." Primeramente se buscara probar si las
variaciones del tipo de cambio nominal y real pueden ser modeladas
estadisticamente de forma adecuada a partir de un modelo probabilistico de valores
extremos para posteriormente utilizar el modelo validado en la descripcion de las
principales caracteristicas de los comportamientos de dichas variables. La
relevancia de considerar este periodo consiste en que fue precisamente durante la
crisis econdémica de México de 1995 cuando se optd por transitar de un esquema
cambiario rigido o fijo a un régimen de flotacién, con lo cual, a partir de entonces el
tipo de cambio responde mas al comportamiento del mercado cambiario que a

determinaciones de alguna autoridad econdmica.

La idea de la modelacion de la variable tipo de cambio a partir de una distribucion
de valor extremo radica en que en el caso de la economia mexicana han sido
recurrentes los episodios de fuertes devaluaciones o depreciaciones del tipo de
cambio sobre todo en periodos cercanos a una recesion o crisis econémicas y/o
financieras, tales como las observadas durante la década de los ochenta, mediados
de los noventa y durante la recesion econdmica mundial de 2008-2009. En este

sentido, el tipo de cambio de México se ha caracterizado, al menos en las ultimas

1 Dentro de las distribuciones de valores extremos se encuentran la distribucién Gumbel, Frechet y Weibull
esto en base a los diferentes valores que puede tomar el parametro de forma k de una distribucion de VEG.
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cuatro décadas, por una elevada inestabilidad representada por grandes
fluctuaciones y lo que parece sugerir la utilizacion de distribuciones probabilisticas

de valores extremos cuando se trata de explicar adecuadamente su conducta.

El comportamiento de las fluctuaciones del tipo de cambio se estudia a partir de
métodos estadisticos paramétricos y no paramétricos. En el primer caso, se
identifica un modelo probabilistico en relacion a la informacion historica disponible
y se emplean las propiedades del modelo estadistico validado; en tanto que en el
segundo caso se omite el probable modelo estocastico que genera la serie de datos
y se utilizan procedimientos que no asumen alguna forma distribucional sobre la

informacion.

El presente trabajo estudia el comportamiento del tipo de cambio nominal y real
entre el peso de México y el dolar estadounidense durante el periodo 1995-2016
partir de metodologias estadisticas paramétricas y no paramétricas, las cuales
emplean informacién correspondiente a datos histéricos de dichas variables durante
el periodo a analizar. Cabe mencionar que se trata de un estudio completamente
estadistico, por lo que no se hace una revision de los modelos macroecondmicos

de determinacion del tipo de cambio.

Por otra parte, es importante destacar que en los diversos estudios estadisticos que
modelan el comportamiento del tipo de cambio se ha propuesto el empleo de una
gran variedad de modelos probabilisticos, tales como la distribucion de Pareto, la t
de Student, la Normal, Exponencial, Gama y Uniforme, entre otras (Friedman and
Vandersteel 1982, Boothe and Glassman 1987, Tucker and Scout 1987, Tucker
and Pond 1988).

Esta investigacion se integra por cinco capitulos. El capitulo uno describe una serie
de estudios y metodologias que se utilizan en el analisis del comportamiento del tipo
de cambio a nivel mundial y en especifico para la economia mexicana. Se destaca
que existen diferentes estudios que comprenden desde analisis de series de tiempo

hasta enfoques tedricos que buscan abarcar diferentes perspectivas disponibles de



estudio para el analisis tanto del tipo de cambio nominal como del tipo de cambio

real.

En el capitulo dos se expone la relevancia de la teoria de los valores extremos en
la modelacion de desastres tanto naturales como econdémicos y financieros. Asi
mismo se describen los modelos de probabilidad que con mayor frecuencia se han
empleado para explicar variables con elevados grados de volatilidad, principalmente
se exponen los casos de la distribucion de Valor Extremo Generalizada, la Gumbel,

la Fréchet y Pareto Generalizada.

El capitulo tres describe brevemente algunas pruebas de bondad de ajuste que
tienen como obijetivo principal la validacion del supuesto distribucional de valor
extremo a partir de los datos de las variaciones mensuales del tipo de cambio
nominal y real. Las tres pruebas que se exponen son la Chi-Cuadrada, Kolmogorov
— Smirnov y Anderson — Darling; se presenta su metodologia asi como una breve

explicacion intuitiva del propdsito de cada una de estas.

En el capitulo cuatro se analizan las estadisticas basicas de las fluctuaciones del
tipo de cambio nominal y real de México durante el periodo 1995-2016. Se destacan
aquellos periodos donde el tipo de cambio se incrementd de forma considerable y
el entorno econdmico que los acompano. Adicionalmente, se hace un comparativo
entre los diferentes sexenios que integran el periodo mencionado. Este capitulo
tiene la finalidad de considerar la discusion de los principales resultados de la

modelacién estadistica del TCN y TCR.

En el capitulo cinco se aplica la metodologia de las pruebas de bondad de ajuste
descritas en el capitulo tres sobre los datos de las variaciones del tipo de cambio
nominal y real de México durante 1995-2016. El objetivo de este capitulo consiste
en validar estadisticamente el modelo probabilistico mas adecuado para describir el
comportamiento de las series del tipo de cambio en estudio, para esto se emplea el
software estadistico Easyfit, el cual se encuentra disponible en internet y que
permite de manera sencilla y rapida realizar el ajuste de un conjunto de

observaciones muestrales a una gran diversidad de distribuciones probabilisticas



de variable aleatoria continua. En este caso las distribuciones de interés se
concretaron en las distribuciones de Valor Extremo Generalizado, Gumbel, Fretcher

y Pareto Generalizada.

Finalmente se presentan las conclusiones donde se comentan los principales
resultados de las series del tipo de cambio de México durante el periodo 1995-2016

a partir de la distribucion de Valores Extremos Generalizada.



CAPITULO 1. REVISION DE LA LITERATURA: MODELACION ESTADISTICA
DE LA VARIABLE DEL TIPO DE CAMBIO

La revision de literatura tiene como finalidad presentar un marco contextual acerca
del tema en estudio. Para lo cual, se aborda una serie de trabajos o estudios que
destacan la modelacion estadistica de la variable del tipo de cambio a nivel

internacional y para México.

1.1 Revision de literatura de la modelacion estadistica del tipo de cambio

internacional

A principios de los setenta las diferentes monedas, tanto las mas fuertes como las
mas débiles, empezaron a mostrar una gran volatilidad, esto se puede apreciar en
numerosos trabajos de investigacion (IMF, 1984; De Grauwe et al.,, 1985;
MacDonald, 1988; Bordo,1993; Stein y Polly, 1995; Connolly y Devereux, 1995 e
Isard, 1995). Este aumento de la volatilidad de los tipos de cambio nominal y real
ha sido particularmente significativa en paises de América Latina (IMF, 1984), ya
que han experimentado cambios mas severos en relacion a la volatilidad mostrada
por paises desarrollados. Lo cual resulta de suma importancia teniendo en cuenta
que las fluctuaciones excesivas en esta variable tienen efectos negativos
principalmente sobre los precios relativos de una economia, los salarios, tasas de

interés, y sobre el nivel de la produccion y la generacion de empleo.

Es posible clasificar a grandes rasgos los trabajos de acuerdo con su objetivo.
Algunos de ellos se han centrado en probar si efectivamente la volatilidad de los
tipos de cambio y, por tanto, el riesgo cambiario aumenta, entre los estudios mas
sobresalientes se encuentran los de De Grauwe et al. (1985), MacDonald (1988),
Bordo (1993). Otros autores se han enfocado en el estudio de monedas mas
vulnerables como es el caso de América Latina. Estos trabajos concluyen que, la
volatilidad del tipo de cambio, no solo se presenta en paises desarrollados bajo un
régimen flexible sino también en aquellos que se encuentran en vias de desarrollo
bajo diferentes regimenes cambiarios, ya sea fijo o ajustable. Los trabajos

realizados por Edwards (1989) y Connolly y Devereux (1995) quienes estudian el



caso de la volatilidad del tipo de cambio real en paises en desarrollo particularmente
el caso de paises de América Latina muestran que incluso la volatilidad del tipo de
cambio real ha sido mayor que en paises desarrollados. Otros mas se han enfocado
en aplicar teorias de estimacion de los tipos de cambio en el corto plazo, que son

modelos que utilizan en su conjunto el enfoque monetario.

Pedn (2003) por su parte presenta un analisis tedrico del concepto de TCR,
significado econdémico y forma apropiada de medirlo, y una discusion tedrica del
porqué no debe considerarse como una variable con media constante a lo largo del
tiempo. Esto es equivalente a explicar por qué la teoria de la paridad del poder de
compra (PPP) no proporciona una vision completa y adecuada de los eventos
econdmicos que ocurren en la realidad. En la segunda parte presenta evidencia
empirica que proporciona soporte a la hipotesis de no estacionariedad del tipo de
cambio real y la metodologia utilizada para la prueba de hipétesis, es la denominada
prueba de razén de varianzas (VRT, por sus siglas en inglés). Los resultados de la
prueba aplicada a datos de México y otros 26 paises, muestran evidencia de un

comportamiento no estacionario para esta variable.

En este contexto, Bastourre et al. (2011) examind criticamente el estado de la
discusion tedrica y la evidencia empirica internacional respecto de la relacion entre
crecimiento y el tipo de cambio real (TCR). En segundo término realizé una revisiéon
de los principales trabajos de investigacion orientados a examinar los canales por
los cuales puede operar dicha relacion. Estos canales se centran sucintamente en:
i) el impulso que un tipo de cambio real competitivo y estable genera en los sectores
exportadores; ii) los incentivos a la diversificacion productiva y comercial, fenémeno
que presupone que el TCR puede jugar un papel importante en procesos de cambio
estructural; y iii) su impacto en la inversion agregada y su asignacion sectorial. El
documento incluye, ademas, resultados preliminares que avalan lo encontrado en
buena parte de la literatura, en torno a la existencia de un vinculo estrecho entre

tipo de cambio y crecimiento en economias emergentes, especialmente asiaticas y



en menor medida latinoamericanas, detectandose en todos los casos ciertos

condicionantes para que la relacién opere en la direccidén esperada.

Por otro lado, Rodrik (2008) muestra que la subvaluacién de la moneda estimula el
crecimiento econémico.? Esto es cierto particularmente para paises desarrollados.
Dicho hallazgo es robusto para el uso de diferentes medidas del tipo de cambio real
y diferentes técnicas de estimacion. Ademas se proporcionan algunas pruebas de
que el canal operativo es del tamano del sector de intercambio (especialmente la
industria). Los resultados sugieren que los intercambios sufren de manera
desproporcionada las fallas del gobierno o del mercado que mantienen a los paises
pobres en convergencia hacia los paises con mayores ingresos. Se presentan dos
categorias de explicaciones de por qué esto sea asi, la primera se centra en las
deficiencias institucionales, y el segundo en las fallas de producto-mercado. Un
modelo formal aclara los vinculos entre el tipo de cambio real y la tasa de

crecimiento econémico.

Recientemente, se ha documentado una fuerte asociacién entre el nivel, la
volatilidad del TCR y el crecimiento econémico. Aunque los efectos positivos
documentados de TCR tanto la competitividad y la estabilidad en el crecimiento
parece ser robusta, todavia no esta claro cuales son los mecanismos de conduccion
de estas asociaciones. Al respecto Rapetti (2013) basandose en una variedad de
técnicas econométricas aplicadas a grandes conjuntos de datos entre paises
analiza los mecanismos que se han propuesto y busca evaluarlos a la luz de la
evidencia empirica documentada. El articulo menciona que dos de ellos se ajustan
a los mejores hallazgos empiricos: el canal de la globalizacién financiera y el canal
de crecimiento comerciable-conducido. Llegando a la conclusion de que dado que
estos mecanismos no se excluyen mutuamente, ambos podrian tener algun poder

explicativo.

2 Es importante mencionar que los términos subvaluacion y sobrevaluacién son utilizados cuando hablamos
del tipo de cambio fijo, este es aquel en que las autoridades econdmicas establecen el tipo de cambio que
desean mantener vy, por tanto, éste no responde a la oferta y demanda de divisas.
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Por su parte, Vargas (2010) presentd una comparacion de los efectos que tiene el
sobrevaluar o subvaluar los tipos de cambio en una economia. Para comenzar
explica los tipos de cambio mas utilizados por los diferentes paises, para
posteriormente entrar en un analisis profundo de las consecuencias causadas al
utilizar tipos de cambio fijo ya sea en equilibrio, subvaluados y sobrevaluados.
Llegando a la conclusion de que el tipo de cambio que se aplica a un pais es
determinante en el desenvolvimiento de la economia. Si se implementa un tipo de
cambio fijo sobrevaluado las consecuencias seran estancamiento, recesion,
endeudamiento entre otros males, finalmente el proceso se completa en una suerte
de circulo vicioso que comienza en inestabilidad econdmica, luego viene la social y
finalmente desemboca en inestabilidad politica. En cambio, si la moneda esta
subvaluada, los efectos son positivos como son crecimiento del PIB, conquista de
mercados, empleo, inversion, balanza comercial positiva por nombrar algunos. Todo
esto de la mano de reformas estructurales y una politica monetaria adecuada.
Segun éste autor, quedaria demostrado que la estrategia de la subvaluacion de la
moneda nacional es una via alternativa para mejorar la competitividad y acelerar el
desarrollo de cualquier economia. Por lo tanto, si se pretende acelerar la transicion
de una economia de subdesarrollada a desarrollada, resulta de gran importancia
aplicar, ademas de otras reformas, la estrategia de la subvaluacién, lo anterior

tomando como base del estudio el tipo de cambio fijo.

1.2 Revision de literatura para el caso de México

En particular para el caso de México existe un numero considerable de
investigaciones en torno a la modelacion estadistica del comportamiento del tipo de
cambio nominal y real entre el peso mexicano y el dolar estadounidense, entre otras
destacan las de Werner (1997), Bazdresch y Werner (2002), Flood y Marion (1998),
Macias (2003), Guzman (2006), Benavides (2006) y Diaz y Gémez (2011), quienes
emplean diferentes metodologias para estudiar esta variable en distintos periodos

de tiempo.
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Werner (1997) analizo el comportamiento del tipo de cambio durante 1995-1996 a
través de las propiedades estadisticas de las fluctuaciones diarias del peso y realiz6
una comparacion con el comportamiento de otras monedas. Entre sus principales
resultados encontré que exceptuando los periodos de extrema volatilidad
observados durante 1995, |a variacién del tipo de cambio fue similar a la observada
en paises que mantienen un tipo de cambio flexible. En este contexto Bazdresch y
Werner (2002), argumentan que el comportamiento del peso mexicano, desde la
adopcion del régimen de flotacidén, ha estado caracterizado por largos periodos de
estabilidad que repentinamente dan lugar a episodios de gran volatilidad. Para
explicar este patrén de comportamiento, desarrollaron un modelo monetario de
determinacién del tipo de cambio, enriquecido con una prima de riesgo, de manera
similar a la propuesta en el trabajo de Flood y Marion (1998). En este estudio, los
cambios en las expectativas del mercado sobre el riesgo cambiario dan origen a
equilibrios multiples. En este modelo de determinacién del tipo de cambio existen
dos equilibrios, uno con pequefias depreciaciones y baja volatilidad en el mercado
cambiario y otro donde se presentan grandes depreciaciones y una alta volatilidad.
La segunda parte del trabajo estima una regresiéon con cambio de régimen para
explicar los movimientos diarios en el valor del peso respecto al délar. Se encuentra
evidencia significativa sobre la existencia de dos regimenes claramente
identificables. Uno de ellos sin tendencia y con poca volatilidad y el otro con

depreciaciones positivas y alta volatilidad.

Por otro lado, Macias (2003) muestra que la trayectoria del tipo de cambio nominal
se aleja de manera significativa del tipo de cambio real, comenta que a partir de la
profundizacion del proceso de apertura econdmica se observa una elevada
sobrevaluacién del peso en comparacion con el ddlar estadounidense; ademas,
establece que para México no es conveniente adoptar medidas para depreciar la
tasa de cambio, debido al no cumplimiento de la condicién de Marshall-Lerner (una
depreciacion del tipo de cambio no mejora sustancialmente el saldo de la balanza
comercial) por una parte y por otra, a que si generarian mayor inflacion. Por su parte,

Guzman (2006) presenta un modelo de prediccidon del comportamiento del tipo de
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cambio spot para la economia mexicana, el cual se plantea a corto plazo y se
sustenta en la metodologia econométrica de Engle y Granger (1987), la cual utiliza
como variable explicativa de una serie el ajuste al equilibrio (mecanismo de
correccion de error, MCE) que se extrae del nivel de equilibrio a largo plazo de tipo
del cambio spot, por lo que, ademas se desarrolla un modelo de largo plazo del tipo
de cambio, basado en el enfoque monetario de la balanza de pagos. A su vez,
Benavides (2006) analiza el poder predictivo de varios modelos de pronésticos de
volatilidad diaria del tipo de cambio peso mexicano—dodlar estadounidense. Entre
estos se encuentran: univariado GARCH; multi-variado GARCH (modelo BEKK);
volatilidad implicita de opciones; y, uno compuesto. La especificacion del modelo
compuesto incluye prondsticos de series de tiempo, obtenidos con modelos tipo-
ARCH, y volatilidad implicita de opciones. El autor realiza una evaluacion estadistica
del poder predictivo de este versus los modelos sin cambiar. En términos del error
cuadratico medio (ECM), los resultados muestran que el modelo compuesto es el

mas certero al compararlo con el resto de los modelos.

Ibarra (2008) intenta responder si la situacién de la economia mexicana posee
fortalezas que pudieran no solo garantizar que no se repetiran crisis como las
ocurridas en 1982 y 1994; sino también si estan dandose las condiciones para un
crecimiento sostenido y de largo plazo para la economia mexicana, con beneficios
sociales. Para comprobar esta hipotesis realiza un analisis de la historia cambiaria
de México y un recuento de las decisiones que han tomado los gobiernos y las
consecuencias tanto positivas como negativas que estas tienen, para finalmente
concluir que los problemas estructurales de la economia mexicana persisten,
obligando a pensar en medidas alternativas de sostenimiento de largo plazo en la
economia, tales como desarrollar planes que rehagan las cadenas productivas de
las pequenas y medianas empresas con las grandes companhiias exportadoras para
reducir importaciones, a la par que se instrumenten programas que estimulen

exportaciones con mayor contenido tecnoldgico.
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Por otra parte, Zavala et al. (2016) evaluaron la capacidad explicativa de los
términos de intercambio (Tl), el diferencial de productividad (DP), el precio del
petroleo(O) y el diferencial de reservas (DR) en el tipo de cambio real (TCR) entre
México y Estados Unidos. El objetivo fue determinar a través del analisis
econométrico el impacto de las variables fundamentales que afectan el
comportamiento del tipo de cambio real entre México y Estados Unidos. Antes de
especificar el modelo de regresion se analizo la importancia sobre el tipo de cambio
real de los Tl, el DR, el DP y el O con la metodologia de Engle-Granger y la prueba
de causalidad de Granger. Los Tl, el DRy el O fueron las variables que mostraron
relacion estable a largo plazo con el TCR. La estimacién de los parametros se
realizé mediante minimos cuadrados ordinarios, y el DR y el O fueron significativos.
Los resultados arrojaron que a pesar de que los términos de intercambio estan
cointegrados con el tipo de cambio real no sirven como variable fundamental de su
comportamiento para el periodo 1980 a 2010. El diferencial de productividad es una
variable importante para determinar el tipo de cambio real para economias en
desarrollo, sin embargo en el caso de México y Estados Unidos no fue significativo.
El tipo de cambio fue inelastico a los cambios de las variables determinantes, es
decir el cambio porcentual en el tipo de cambio real es menor a uno por cada cambio
porcentual en el diferencial de reservas y precio del petrdleo. Llegando a la
conclusion de que la politica monetaria tiene impacto mayor en la determinacion del

tipo de cambio real entre México y Estados Unidos.

Para identificar las fuertes variaciones del tipo de cambio bilateral entre México y
Estados Unidos, Castillo (2001) presenta un analisis del tipo de cambio nominal y
real México- Estados Unidos en el cual se identifican las fuertes variaciones en los
mismos. A grandes rasgos el analisis consiste en separar e identificar choques
nominales y reales que afectan al tipo de cambio por medio de la estimacion de un
vector auto regresivo (VAR) que incluye el tipo de cambio real y nominal, asi como
variables nominales y reales que se supone a priori influyen sobre el tipo de cambio
nominal y real. En la primera seccion se determina la naturaleza estocastica de las

series de tipo de cambio real y nominal por medio de pruebas de raiz unitaria y de
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cointegracion; posteriormente se analizan los efectos nominales y reales sobre el
tipo de cambio. Se concluye que el analisis muestra que los cambios en la cotizacion
del peso durante el periodo de libre flotacién se deben tanto a factores reales como
nominales. Dentro de estos choques aquellos producidos por variables de inversion
son lo que han causado un mayor efecto en el tipo de cambio. Asimismo, se
encuentra que el diferencial entre la tasa real de corto plazo ex ante entre Estados
Unidos y Meéxico no presenta un poder explicativo significativo sobre las

fluctuaciones del tipo de cambio real.

Por otro lado, Rodriguez (2013) analiza diferentes medidas del tipo de cambio real
(TCR) para México. La primera parte presenta una descripcion de cinco diferentes
medidas del TCR: la calculada por el Banco de México, la de FMI, dos publicadas
por la OCDE y la propuesta por Harberger denominada SDRWPI, con énfasis en las
ventajas y desventajas teoricas de cada una de ellas. La segunda parte presenta
una comparacion economeétrica de las alternativas analizadas con el objetivo de
tener un soporte empirico que pueda decir cual de los analisis puede ser preferido
en relacion a los otros. El andlisis se realiz6 bajo el criterio de que una buena medida
del TCR debe ser sensible a cambios en la oferta, exportaciones, demanda de
importaciones y de los flujos de capital. Parallegar ala conclusion de que la medida
del tipo de cambio real en México basado en el SDRWPI es mejor que las otras
cuatro con las que se compara. Por esta razén se puede decir que el TCR basado
en el SDRWPI es un indice apropiado para ser entendido como un indicador del
TCR, en el sentido de que nos da una adecuada medida para México del precio real

que equilibra la balanza de pagos.

Avalos y Hernandez (1995) utilizando un modelo ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) propusieron un procedimiento para obtener proxies de las
varianzas del tipo de cambio real (TCR) en México a través del tiempo. Con estas
se desarrolla un modelo empirico para establecer las relacion que la variabilidad del
TCR tiene respecto a las exportaciones y al producto interno bruto mexicano. Los

resultados muestran una relacién inversa, la cual sugiere que no solamente el nivel
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sino la estabilidad del TCR son importantes para explicar el comportamiento
economico del mundo. Asimismo, se obtiene una medida alternativa de
desalineacion del TCR y se muestra que esta variable también se encuentra
relacionada inversamente con el comportamiento econdmico. Los resultados
sugieren que deben adoptarse regimenes cambiarios que logren reducir la

incertidumbre del mercado.

Otro estudio con relacion al tipo de cambio real lo presentan Grieer y Hernandez
(2014) quienes analizan diversos factores que podrian afectar en mayor medida al
TCR, a su proceso de elecciones y los efectos econdmicos en el sector real del
mismo TCR. En dicho estudio se revisa la literatura reciente sobre los efectos de las
elecciones de tipo de cambio y se adapta el modelo de Ball’s para demostrar que
la incertidumbre sobre el curso del futuro de la politica puede hacer mas apreciados
los tipos de cambio y menos predecibles. Adicionalmente se realiza una revision de
la literatura sobre el efecto real de las apreciaciones del TCR y de la incertidumbre.
Posteriormente se construye un modelo GARCH-M para la determinacion del TCR.
El modelo se estima usando datos de México, un pais en desarrollo y de Estados
Unidos. Para México se encontré que las elecciones afectan de manera significativa
la evolucidon del TCR. Los tipos de cambio reales mas apreciados son menos
predecibles, el crecimiento y la incertidumbre del TCR reduce el crecimiento del
producto, aun controlando por su efecto en el comercio. Por el contrario ninguno de

estos efectos se encuentra en los datos para Estados Unidos.

Por su parte Alarcon et al. (2007) pretenden construir un modelo de pronéstico
confiable del tipo de cambio del peso mexicano contra el dolar norteamericano
utilizando la metodologia de Box-Jenkins o0 modelos ARIMA para series de tiempo.
Se pretende con ésta, que entidades mexicanas y extranjeras que realicen
operaciones comerciales y financieras con el exterior, vean reducida, mas no
eliminada la incertidumbre que rodea a el tipo de cambio con relacion a su
comportamiento futuro y permita realizar mejores actividades de planeacion

financiera a corto y mediano plazo. De esta manera, se concluye que el modelo
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economeétrico apropiado para pronosticar el comportamiento del TCS en México es
el ARIMA (1, 1, 1) por ser el unico probado en donde los parametros del mismo
resultan significativos a un nivel de significancia del 5%, y por presentar una
aceptable bondad de ajuste, aleatoriedad de residuales y un valor en sus

coeficientes de auto correlacién cercanos a cero.

Para analizar el efecto que el tipo de cambio flexible tiene sobre diferentes precios
en México, Brindis (2015) analiza el efecto que una depreciacion del tipo de cambio
nominal tiene sobre la cadena de precios y su efecto final en el tipo de cambio real.
El analisis es realizado utilizando un modelo VAR estructural, el cual permite la
estimacion de las funciones (impulso-respuesta) estructurales como una
herramienta para analizar en qué grado el efecto de una depreciacion del tipo de
cambio influye sobre los precios. Los resultados arrojan que una depreciacion del
uno por ciento en el tipo de cambio provocaria un alza acumulada en el INPC del
3.35% treinta meses después del shock, lo que implicaria una tasa promedio anual

de depreciacion del tipo de cambio real del 2.9%.

Por su parte Reyes et al. (2004) se ocupan de pormenorizar las caracteristicas de
la politica monetaria y cambiaria a partir de 1995, contrastandolas con el régimen
de tipo de cambio fijo, vigente antes de la crisis de 1994. EIl propdsito es mostrar,
por un lado, como los factores externos determinan con una intensidad creciente la
paridad cambiaria en México, al tiempo que alimentan la volatilidad en los mercados

financieros.

Torres (2009) analiza las relaciones de causalidad entre el tipo de cambio “peso
mexicano/ddlar estadounidense” y una serie de variables de modelos monetarios
del enfoque del mercado de activos para la determinacion del tipo de cambio que
identifica como determinantes de la paridad. La evidencia sugiere que el tipo de
cambio nominal en el periodo de flotacion en México causa en el sentido de Granger
a sus determinantes, evidencia que es interpretada como consistente con las

implicaciones del enfoque del mercado de activos para el calculo de la paridad.
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Por otro lado Diaz et al. (2011) presentan una modelacion estadistica de las
depreciaciones extremas del tipo de cambio nominal del peso mexicano frente al
ddlar estadounidense a partir de la validacion del supuesto de Proceso de Poisson
No Homogéneo (ppnh) en el periodo 1990-2010. Los resultados empiricos muestran
fuerte evidencia que para incrementos del tipo de cambio mensual mayores a 2.0%,
el empleo del ppnh es adecuado, no asi para otros niveles de aumento. Ademas
utilizando una funcion de valor medio del ppnh tipo Weibull se encontré que la
probabilidad de ocurrencia de una depreciacion superior a 2.0% en un mes es de
33% y en un trimestre de 67%. Concluyendo que si se considera que la variable tipo
de cambio es uno de las principales factores determinantes de la competitividad de
las exportaciones de nuestro pais en el mercado internacional, en la seleccion de
portafolios, asi como una variable fundamental en la planeacién de la misma politica
econodmica, los resultados de esta investigacion bien podrian tomarse en cuenta en
aquéllos ejercicios de prospectiva que involucran indicadores como la inflacién, tasa

de interés, crecimiento econdémico, importaciones y exportaciones, entre otros.

Por otra parte, empleando las pruebas estadisticas no paramétricas de Kruskal-
Wallis y Van der Waerden sobre las variaciones porcentuales del tipo de cambio
nominal y real peso-ddlar, Diaz y Gomez (2011) encontraron que éste no se alter6
en términos medios durante los periodos de economia cerrada (1970-1982), en
apertura (1983-1993) y abierta al comercio (1994-2010). A su vez, utilizando la
prueba de homogeneidad de varianza de Levene y Brown — Forsythe, existe
evidencia en términos de variabilidad, que el comportamiento del tipo de cambio no
experimentd cambios significativos entre periodos, lo cual sugiere que dado el
cambio estructural que representd para la economia mexicana la drastica apertura
comercial frente a Estado Unidos de Norteamérica y Canada con el TLCAN a
mediados de los noventa, la trayectoria del tipo de cambio real de México no
experimentd cambios significativos en su volatilidad promedio. No obstante,
utilizando las mismas pruebas estadisticas, se pudo verificar que la mediana de las

variaciones porcentuales del tipo de cambio nominal es diferente en los tres
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periodos analizados, ésta se incrementa durante 1983-1993 respecto a 1970-1982,
pero disminuye en 1994-2010 respecto al periodo de 1983-1993. Lo que sugiere
que la mayor apertura comercial que experimentd México con el TLCAN pudo
generar expectativas favorables en los agentes economicos del pais y que se reflejé
en una menor volatilidad del tipo de cambio nominal que es un mejor indicador de
la cotizacidn del peso respecto al délar en el corto plazo. Dicha volatilidad se redujo
sensiblemente del periodo 1970-1982 a los periodos de 1983-1993 y 1994-2010.

Literatura reciente demuestra empiricamente que el tipo de cambio real es
fundamental en la explicacion del desenvolvimiento econémico de los paises en
desarrollo. Loria (2016) prueba empiricamente que la politica cambiaria anti-
inflacionaria que se ha aplicado sistematicamente constituye una fuerte restriccion
al crecimiento econémico de México y que no parece haber cambiado en todo este
periodo, a pesar de existir distintos regimenes monetarios y cambiarios. Se estima
un SVAR(2) (1950-2014) que demuestra que las continuas apreciaciones
cambiarias reales han reducido la capacidad de crecimiento econémico en México
y han afectado otros equilibrios macroeconémicos. Concluyendo que ésta, por si
misma, podria considerarse como una reforma macroecondmica estructural de

fuerte impacto.

Finalmente, como consecuencia del entorno economico internacional
considerablemente inestable sobre todo después de la Gran Recesion mundial de
2008-2009, donde las diversas monedas de las economias emergentes han
experimentado importantes depreciaciones en un ambiente de alta volatilidad en los
mercados financieros. El peso mexicano no ha sido ajeno a esta situacion. Por lo
gue en este contexto se hace indispensable un mayor estudio del comportamiento
de la variable del tipo de cambio nominal y real con la finalidad de disponer de
mejores herramientas en la toma de decisiones, en particular, en torno a la politica
cambiaria del pais. Esta tesis busca contribuir al respecto y convertirse en un
estudio que pueda ser de utilidad en una explicacion adecuada del comportamiento

del tipo de cambio nominal y real de México.
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1.3 Revision de literatura de aplicaciéon de distribuciones de probabilidad que
modelan fenédmenos extremos.

Aguirre Salgado et al. (2013) proponen una metodologia para la estimacion del
valor en riesgo (VaR) del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores mediante el uso combinado de modelos autorregresivos y
medias moviles (ARMA); tres diferentes modelos de la familia ARCH, de los cuales
uno es simétrico (GARCH) y dos asimétricos (GRJ-GARCH y EGARCH); y la teoria
de los valores extremos. Los modelos ARMA se usaron para obtener los residuales
no correlacionados que sirven de base para el analisis de valores extremos. En
forma paralela se us6 el método RiskMetrics a manera de comparacion para la
metodologia propuesta. Se concluye que la metodologia de los modelos de
heteroscedasticidad condicional con teoria de valores extremos para la estimacion
del valor en riesgo presentd un desempefio mejor que el método RiskMetrics;
particularmente el modelo EGARCH presentd menos violaciones del VaR, pero en
general los tres modelos de la familia ARCH funcionaron de manera adecuada y
generaron estimaciones mas pequefas comparadas con las de Riskmetrics,
evaluadas en el mismo nivel de error y de confiabilidad mediante la prueba de

proporcion de fallas de Kupiec.

En este sentido existen estudios en donde se ha aplicado la teoria del valor extremo
(EVT) en campos tales como la hidrologia y los seguros. Es una herramienta
utilizada para considerar las probabilidades asociadas a eventos extremos y por lo
tanto poco comunes. La teoria del valor extremo es util para modelar el impacto de
los accidentes o situaciones de estrés extremo en las carteras de los inversores,
contrario a los enfoques tradicionales del valor en riesgo. Sin embargo, la
implementacion de la teoria del valor extremo enfrenta muchos retos, incluyendo la
escasez de datos extremos, para determinar si la serie es de cola gruesa, eleccion
del umbral o el tipo de cola y la eleccion de los métodos de estimacion de

parametros (Bensalah 2000)

Por otro lado, Longin (1999) presenta una aplicacion de la teoria del valor extremo

para calcular el valor en riesgo de una posicion de mercado. La teoria del valor
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extremo da algunos resultados interesantes sobre la distribucion de rendimientos
extremos. En particular, la distribucion limite de rendimientos extremos observado
durante un largo periodo de tiempo es en gran medida independiente de la
distribucion del mismo. En los mercados financieros, los movimientos extremos de
precios corresponden a correcciones en el mercado durante los periodos ordinarios,
y también para desplomes de la bolsa, los colapsos del mercado de bonos o las
crisis de divisas durante los periodos extraordinarios Un enfoque basado en los
valores extremos para calcular el valor en riesgo cubre las condiciones de mercado
qgue van desde el entorno habitual considerado por los métodos existentes de VaR
a las crisis financieras que son el foco de las pruebas de estrés. La teoria del valor
extremo univariado se utiliza para calcular el valor en riesgo de una posicion
totalmente agregada mientras que la teoria de valores extremos multivariada se
utiliza para calcular el valor en riesgo de una posicién descompuesta en factores de

riesgo.

Diversos estudios realizados sobre los retornos de los activos financieros en
mercados tradicionales y/o emergentes nos indican que los mismos suelen tener
"colas" de distribucién pesadas, o lo que es lo mismo, suelen presentar mayores
probabilidades de ocurrencia de eventos riesgosos. Han surgido desde la teoria
moderna de portafolios, distintos intentos de solucién para esta problematica. En
este sentido, Herrera (2013) sefiala que una alternativa muy estudiada ultimamente,
para representar el comportamiento de las rentabilidades, es a partir de las
distribuciones de valores extremos que consideran exclusivamente la distribucién
de las rentabilidades altas y de pérdidas excepcionales, razén por la cual el estudio
se centra en la caracterizacion de las "colas" de distribucion pesadas en el contexto
de la Teoria de los valores extremos, a partir de este marco teérico, se infieren
medidas de riesgo adecuadas para caracterizar los retornos de activos en los
mercados tradicionales y mas precisamente en mercados de las economias
emergentes o en vias de desarrollo, caracterizados principalmente por una
distribucion de sus retornos mas leptocurtica que la distribucion de retornos de los

mercados mas desarrollados.
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En relacion a algunas aplicaciones que se han realizado del modelo de probabilidad
de Gumbel, a continuacion se comentan de forma breve algunos casos especificos.
El modelo de probabilidad de Gumbel ha sido utilizado en la valoracion del riesgo
de lluvias fuertes, aunque ahora muy comunmente se utiliza esta distribucion para

el trading en divisas y otros instrumentos de especulacién (Gumbel, 1958)

Por otro lado la teoria del valor extremo es ampliamente utilizada por muchos
investigadores en ciencias aplicadas cuando se enfrentan con el modelado de
valores extremos de ciertos fendmenos. Los primeros resultados se han
desarrollado teniendo en cuenta las observaciones independientes, pero mas
recientemente, se han elaborado modelos de valores extremos en el supuesto mas
realista de dependencia temporal. La importancia de la distribucion Gumbel en la
practica se debe a su comportamiento de valor extremo. Se ha aplicado como una
distribucion para describir la velocidad del viento extrema, altura de las olas del mar,
inundaciones, precipitaciones, la temperatura minima, la precipitacion durante las
sequias, la fuerza eléctrica de materiales, los problemas de contaminacién del aire,
problemas geoldgicos, ingenieria naval, entre otros fendmenos (Shodhganga,
2015).

Adicionalmente la distribucion Gumbel o distribucibn gamma generalizada
exponencial se usa comunmente en el calculo de los flujos de inundacién para el
dimensionamiento y disefio de los canales de desague de gran prensa hidraulica.
Es una herramienta importante en el calculo de probabilidades de validez
demostrado en el estudio de la maxima de un conjunto de datos. En este sentido
Canessa (2011) menciona que el objetivo de esta distribuciéon es obtener la
probabilidad de que en un determinado conjunto de datos nuevos maximos ocurran
frente a un conjunto de condiciones iniciales. Por lo tanto, en la aplicacion de la
distribucion de Gumbel para series de tiempo de cualquier activo financiero, se
puede construir un indicador, cuya principal ventaja es la medicién de la

inestabilidad en las superficies maximas.

Por su parte Aguilera (2007) aborda la aplicabilidad hidrolégica de cuatro modelos

probabilisticos, correspondientes a las funciones de Gumbel, Log-Normal, Goodrich
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y Pearson Tipo lll, para series anuales de caudales maximos. El estudio se centr6
en todas las estaciones de tipo fluvial de la regién del Maule, abarcando todos los
rios y las principales cuencas presentes en la region, como son la cuenca del rio
Mataquito y la cuenca del rio Maule, ambas originadas en la Cordillera de los Andes.
La funcion de distribuciéon de probabilidad con la cual los caudales maximos se ven
mayormente reflejados, es la funcion de Gumbel, considerando su uso como

altamente confiable.

La distribucion Fréchet estudia fendmenos extremos entre las principales
aplicaciones de esta distribucién de probabilidad se encuentra el analisis de
frecuencias de caudales maximos anuales, también se ha utilizado en el estudio de
los casos de los peores desastres bursatiles ocurridos y que han sido estudiados
bajo este modelo aleatorio. Por otro lado en hidrologia, la distribucion Fréchet se
aplica a los fenbmenos extremos, como lluvias anuales maximas de un dia y
descargas de los rios. Las frecuencias acumuladas de los datos de precipitacion
son representadas por el trazado de posiciones como parte del analisis de
frecuencia acumulada. Sin embargo, en la mayoria de las aplicaciones hidroldgicas,
el ajuste de la distribucion es a través de la distribucién de valores extremos
generalizada ya que esto evita que se establezca la hipétesis de que la distribucidn
no tiene una cota inferior (como es requerido por la distribucion Fréchet)

(Documents.mx 2014).

Es importante resaltar que la distribucién Pareto no pertenece a la familia de
distribuciones de VEG, no obstante es utilizada para estudiar eventos extremos, a
continuacién se comentan de forma breve algunos casos especificos. Teniendo en
cuenta que los eventos extremos pueden poner en peligro la estabilidad de una
entidad aseguradora, Garcia (2016) plantea que el comportamiento inusual de una
variable aleatoria puede tener mas interés que su ‘normalidad’ ampliamente tratada
por la teoria clasica del riesgo. La Teoria del Valor Extremo y mas concretamente
la distribucion de Pareto generalizada permite modelar los siniestros que exceden
un determinado umbral o prioridad, dando un paso mas en el analisis de riesgos y

en gestion financiero — actuarial, tanto operativa como estratégica. Cualquier
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entidad aseguradora necesitara conocer el comportamiento de sus extremos para
decidir sobre su asuncion con capacidad propia o bien sobre cesion al Reaseguro
en cuyo caso la teoria del valor extremo y mas concretamente el modelo de Pareto
Generalizado, apoyara la estimacién oOptima del pleno de retencién ya que
atendiendo al Proyecto de Solvencia I, su capital econdmico debe responder a sus

riesgos retenidos.

En este contexto, (Alonso y Semaan 2009) ilustran paso a paso la estimacién de un
VaR empleando la simulacién histérica, un método paramétrico que supone una
distribucion normal con varianza constante y un método semi-paramétrico que
modela la cola de la distribucion de los retornos usando la distribucion generalizada
de Pareto. Asi mismo, se detalla como calcular el ES y realizar el backtesting al
interior de la muestra y por fuera de la muestra. El objetivo principal es proporcionar
herramientas para calcular las medidas mas empeladas de riesgo de mercado. En
conclusion al Concentrarse en la evaluacién del comportamiento fuera de muestra,
se encontré que la metodologia basada en una distribucion generalizada de Pareto
es la que mas subestima el riesgo del portafolio, arrojando una proporcidn cercana

al 50% de periodos para los cuales el rendimiento observado es superior al VaR.

La evaluacion de la probabilidad de eventos raros y extremos es un tema importante
en la gestion del riesgo de las carteras financieras. Por su parte Gilli y Kéllezi (2006)
asumen que la teoria del valor extremo proporciona fundamentos sélidos que son
necesarios para el modelado estadistico de este tipo de eventos y el calculo de las
medidas de riesgo extremo. El enfoque es en el uso de la teoria del valor extremo
para calcular las medidas de riesgo de cola y los intervalos de confianza
relacionados, aplicado a los principales indices bursatiles. La implementacion del
método POT (peak over threshold) implica los siguientes pasos: seleccionar el
umbral u, ajustar a la funcion generalizada de Pareto a los excedentes de u y
después calcular el punto y estimaciones del intervalo de Valor en Riesgo y el déficit
esperado. En nuestra aplicacion, el método POT demostrd ser superior ya que las

mejores hazafas la informacion de la muestra de datos. Al estar interesado en el
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comportamiento a largo plazo en lugar de en la prediccion a corto plazo, a favor de

un enfoque incondicional.

El oro es uno de los productos mas antiguos y de mayor aceptacién utilizados como
cobertura contra el riesgo de alteraciones en los mercados financieros. El precio del
oro fluctua considerablemente durante el tiempo y el dia a dia, y esto introduce un
riesgo en si mismo. Sorprendentemente, hay muy poco analisis formal del riesgo de
tener oro. Chen (2014) Analiza el riesgo de la inversion en oro mediante el empleo
de la Teoria del Valor Extremo (EVT) a los datos historicos diarios para pérdidas vy
ganancias extremas diarias en el precio del oro. Las medidas de riesgo adoptadas
son de Valor en Riesgo (VaR) y el déficit esperado. Las estimaciones puntuales de
VaR y ES se obtienen mediante el ajuste de la distribucién generalizada de Pareto
(GPD) a través del modelo Peak Over Threshold (POT), a los cambios diarios del
precio del oro en el London Bullion Market, de 1968 a 2014. Las estimaciones del
intervalo de VaR y ES son calcula utilizando el método delta, y un periodo de tiempo
de sensibilidad estudiado se lleva a cabo mediante la aplicacién de la EVT a los
retornos de oro diarios de 1982 a 2014. Ademas, una comparacion de los riesgos
asociados con la posesion de metales preciosos, como el oro, la plata y el platino,

se presenta en las conclusiones.

Por otro lado Bedoya y Poveda (2008) analizan la posible existencia de colas
pesadas en las funciones de distribucion de probabilidades de series de caudales
maximos en rios de la cuenta amazodnica y de la region Andina de Colombia. Para
ello se usan metodologias POT( peaks over treshold) y la distibucién generalizada
de Pareto. Se utiliza la informacion de 44 estaciones de registros de caudales
diarios, en la cuenca Amazoénicay zona Andina de Colombia. Se encuentra que no
es posible aceptar la hipétesis de existencia de colas pesadas en ninguna de las
series de caudales de la cuenca Amazodnica. Para la gran mayoria de las series de
caudales maximos anuales de los rios de la region Andina de Colombia tampoco
se acepta la hipétesis de colas pesadas. Para aquellos casos en los cuales si se
pudo aceptar la hipdtesis de existencia de colas pesadas, el modelo es

suficientemente capaz de representar en forma adecuada los eventos extremos que
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historicamente se han registrado, por lo que es posible predecir con un buen grado
de confianza cuantiles asociados a altos periodos de retorno. En general, el ajuste
de los datos a la distribucion generalizada de Pareto presenta una alta sensibilidad

a la eleccién del umbral a partir del cual se realiza la modelacion.
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CAPITULO 2. DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD DE VARIABLES DE
VALORES EXTREMOS

Existe una gran variedad de modelos probabilisticos los cuales permiten describir el
comportamiento de variables aleatorias que registran comunmente valores
extremos entre los que se encuentran las distribuciones de Valor Extremos
Generalizada (VEG), Pareto y Pareto Generalizada. Dichas distribuciones
regularmente se emplean en la modelacion de desastres naturales, eventos
econdomicos Yy financieros extremos. Por ejemplo las inundaciones, terremotos,
erupciones volcanicas, fuertes caidas del mercado de valores, movimientos atipicos
de variables financieras. En este capitulo se describen los modelos de probabilidad
que con mayor frecuencia se emplean para explicar variables con elevados grados
de volatilidad, principalmente, se exponen los casos de la distribucion de Valor

Extremo Generalizada, la Gumbel, la Fréchet y Pareto Generalizada.

2.1 Teoria de los valores extremos.

La teoria de los valores extremos es una rama separada de la estadistica que se
ocupa de los fendmenos extremos. Esta teoria se basa en el teorema de tipo
extremal, también llamado el teorema de los tres tipos, afirmando que solo existen
3 tipos de distribuciones que se necesitan para modelar el maximo o minimo de la
recopilacion de observaciones al azar de la misma distribucién, Ibafez (2011). En
otras palabras, si se generan N conjuntos de datos de la misma distribucion, y se
crean nuevos conjuntos de datos que incluyan los valores maximos de estos N
conjuntos de datos, el resultante puede ser descrito por uno de los tres modelos
especificamente por las distribuciones: Gumbel, Frechet y Weibull. Estos modelos
son ampliamente utilizados en la gestion de riesgos, finanzas, seguros, economia,
hidrologia, ciencias de los materiales, telecomunicaciones y muchas otras industrias

que tratan con eventos extremos.
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2.2 Distribucién generalizada de valores extremos

La distribucion generalizada de valores extremos (GEV por sus siglas en inglés) es
un modelo flexible de tres parametros que combina las distribuciones de Gumbel,
Frechet y Weibull de valores extremos y su funcién de densidad esta definida de la

siguiente manera:

%* exp (—(1 + kz)_%) (1+kz)7V% k+0
flx) = 1
o exp(—z — exp(—2z)) k=0

Donde: =z = % y k,oy p son los parametros de forma, escala y localizacion de

manera respectiva. El parametro de escala sera siempre positivo (o > 0) mientras
que los parametros de forma y localizacion podran tomar valores en el conjunto de

los niumeros reales.

El rango de la distribucion dependera del valor de k, de esta forma podemos
representarlo de la manera siguiente.

x_
1+k%>0 parak +# 0

—o<x <+ parak=0

Los diferentes valores que puede tomar el parametro de forma k nos conduce
a diferentes tipos de distribuciones probabilisticas, especificamente existen
tres casos k=0, k>0 y k<O, los cuales corresponden a las distribuciones de
Gumbel, la distribucion Frechet y la Weibull. (Kotz y Nadarajah, 2000).

En seguida se pueden observar algunos casos de la funcion de distribucion de
probabilidad de valor extremo generalizada, esto considerando diferentes

valores de los tres parametros®. La finalidad consiste en observar la gran

3 Dichos graficos han sido generados con el software estadistico EasyFit que se utilizo en esta
investigacion debido a que facilita el ajuste de una gran diversidad de distribuciones de probabilidad
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variedad de modelos probabilisticos que es posible tener en cuenta una vez
que se ha validado el supuesto distribucional de valor extremo generalizado en

torno a un conjunto de observaciones.

Grafico 2.1 Funcion de densidad de probabilidad y Funcion de distribucion

acumulativa de GEV (-2, 3, 0)
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En el grafico 2.1 es possible observar tanto la funcién de densidad de
probabilidad teérica como la funcién de distribucién acumulativa de una variable
aleatoria GEV (-2, 3, 0). En dicho grafico se puede apreciar que la distribucidon
especificada no es simétrica sino mas bien una distribucion sesgada hacia la
izquierda o, hacia los valores negativos de la variable aleatoria, lo cual por
supuesto tiene que ver con los parametros definidos y apartir de los cuales fue

construida esta densidad de probabilidad.

Por otra parte, en el grafico 2.2 se puede observar la densidad de probabilidad de

una variable aleatoria GEV(1, 0.5, 0), esto es, que los parametros de dicha

distribucion corresponden con la distribucion de probabilidad de Gumbel. En este

caso se puede notar que la mayor parte de la probablidad se concentra en valores

positivos de la distribucion. También se puede observar que la densidad esta

centrada en el parametro de localizacion, el cual tiene el valor de 1. Por su parte,

de variable continua, entre las cuales se encuentran las densidades de valores extremos como las

tratadas en este trabajo.
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la grafica que representa a la funcion acumulativa de probabilidad (funcién
monotona a la derecha) es creciente y converge al valor de 1 a medida que la

variable aleatoria converge al valor correspondiente con su limite superior.

Grafico 2.2 Funcion de densidad de probabilidad y Funcion de distribucion

acumulativa GEV(1,0.5,0)
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El gréafico 2.3 corresponde a una variable aleatoria de valor extremo generalizado
de GEV(1, 1, 3). En este caso se nota una diferencia considerable en relacion a
las densidades anteriores. Por ejemplo se observa que la funcién de distribucion
acumulativa crece de forma exponencial invertida. También se destaca la forma
de la funcién de densidad: al contrario que para la GEV(1, 1, - 3), ahora la densidad
de probabilidad, que también es algo aplanada, se concentra mayoritariamente en
la parte izquierda de la distribucion; lo cual se explica con el cambio del parametro

de forma, que ha pasado de tomar un valor igual con -3 a un valor positivo de 3.
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Grafico 2.3 Funcion de densidad de probabilidad y Funcion de distribucion
acumulativa GEV(1,1,3)

Funcidn de densidad de probabilidad

324
284

24

124
0.8

0.4

2 4 & 8 10
X

— Gen. Extreme Value (3; 1;1)

Funcidn de distribucion acumulativa

0.724
0.64]
0,564
0.48

04]
032
024
0161
0.08

2 H 6 8 10
X

— Gen. Extreme Value (3;1; 1)

Finalmente, considerando una variable aleatoria con la distribucion de probablidad

GEV (3, 1, 2), se puede apreciar un patron similar al caso anterior, no obstante,

ahora se observa una mayor acumulacion de area o probabilidad en torno al

parametro de localizacion. Ademas se observa una distribucion de cola pesada

en relacion con los valores crecientes después del parametro de localidad.

Grafico 2.4 Funcion de densidad de probabilidad y Funcion de distribucion

acumulativa GEV(3,1.5,2)
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2.2.1 Caracteristicas de la Distribucion de Valores Extremos Generalizada.

La familia de distribuciones de valores extremos generalizada, como se vio

antes, tiene la siguiente funcion de distribucion acumulativa de probabilidad:
Z 124 -2
- k
G(z) = exp {— [1 +k (T)] }

Definida en {z:1+k(%)>o}, con —o < p<w,0>0y—00<k< o, El

modelo tiene tres parametros: y,el parametro de localizacion, o, el parametro

de escala y k que es el parametro de forma.

Entre las caracteristicas mas relevantes de la distribucion de valores
extremos generalizada tales como la media, mediana, varianza, entre otras,

las podemos encontrar en el siguiente cuadro.

Cuadro 2.1. Caracteristicas de la distribucion de probabilidad de Valor

Extremo Generalizada

rl—-k)—-1
u+0# sik#0,k<0
Esperanza matematica
U+ oy sik=0
no existe sik>1

r(.)es la funciéon gamma y y es la constante de euler

Varianza o2 (92;7_12) sik#0,k< %
71.'2
g’ 3 sik=0
No existe sik > 2
donde gk = r(1 — kK)
Cuartil de orden p. pio m(p)k" -1 sik+0

u+oin(—in(p)) sik=0
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Mediana in(2)™* -1
pto——"—— sik#0
u+oin(—in(2)) sik=0

Moda 1+k)yk-—1
u+o 2 sik+0

u sik=0

Coeficiente de Asimetria | g3 + 3g1g2 + 2g13

(g2 - g17)2
12V61(3)
3

sik+0

sik+0

Donde T es la funcién zeta de Riemann

Coeficiente de Curtosis | g4 —4g1g3 + 6g2g1% — 3g1*
(g2 — g1?)?
12

? sik+0

—3sik+0

Fuente: Ibanez (2011)

2.3 Distribucion de Probabilidad Gumbel

Uno de los primeros en utilizar la teoria de los valores extremos fue el matematico
Aleman Emil Gumbel (1891-1966). La primera vision de la aplicacién de la teoria de
los valores extremos fue dirigida hacia problemas de ingenieria, en particular

modelando el fendmeno meteorolégico de las frecuencias de las inundaciones.

“Parece que todos los rios conocen la teoria. Sélo falta convencer a los ingenieros

de la validez de este analisis”.

La distribucion Gumbel (también llamada distribucion de Valores Extremos Tipo 1)

tiene dominio en todos los reales y su funcion de distribucion es la siguiente:

1
fx) = exp(—z - exp(-2))

x—

Donde z = T” , i el parametro de localizacion, y o es el parametro de escala.
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La funcion de densidad graficamente se comporta de la siguiente manera:

Grafica 2.5 Distribucion de probabilidad de Gumbel Minimo (1, 25)
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2.4 Distribucion de Frechet

Maurice Fréchet (1878-1973) fue un matematico Francés que tenia identificada una
posible distribuciéon limite para la maxima estadistica de orden en 1927. La
densidad de probabilidad de la distribucion Fréchet (lamada distribucion de Valores

Extremos Tipo Il) fue definida de la siguiente manera.

-5 en(-)

Donde «a es el parametro de forma y B el parametro de escala para todo valor

positivo (x>0).
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Grafica 2.6 Distribucidon de probabilidad de Fréchet (2, 1)
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2.5 Distribucion de Probabilidad de Pareto Generalizada

Esta distribucion surge a partir del método conocido como P.O.T. (Peaks over
threshold method), que consiste en la modelizacion de los extremos que exceden
un determinado umbral o prioridad, bien sea de las cuantias totales (Xi) o bien de

los excesos registrados (Yi = Xi - u) sobre el umbral u.

De la aplicacion de este método surgen tres cuestiones a resolver: la primera es
determinar el nivel del umbral u, cuya eleccion esta sujeta al problema de la
varianza y el sesgo, ya que cuanto menor sea el umbral mayor es el numero de
observaciones lo que puede disminuir la varianza del ajuste pero puede incrementar
el sesgo si se intenta modelar observaciones que no pertenecen a la cola. Por otro
lado, si se reduce el numero de observaciones (con un umbral mas elevado), se
reduce el sesgo pero hace que la estimacion del indice sea mas volatil al realizarse
con un menor numero de observaciones. La segunda es determinar qué funcién de
distribucion ajusta dichos excesos. Se trata de una distribucion condicionada a que
el extremo haya superado u y segun el teorema de probabilidad condicionada se

llega al cociente entre la probabilidad conjunta y la probabilidad del suceso
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condicionante, definiendo x positivo e inferior al punto derecho final de la

distribucion, ya sea éste finito o infinito.

F(x)— F(u)

= = —_ < -
E)=Fy+w=PX—-u<sylX>u) T—F@
para0 <x <x,,0<y<xy—u

La tercera cuestion, es la funcién de supervivencia, complementaria de la funcion

de distribucion.
1-FM)=1-E+uw)=PX>y+ulX>u)

1-F(x) 1-F@y+uw

=PX—u>ylX>w) = Iy = T ra

para 0 < x < x,

El teorema de Pickands-Balkema-de Haan muestra que bajo condiciones de
maximos dominios de atraccion, la distribucion generalizada de Pareto es la
distribucion limite para los excesos sobre una prioridad u cuando ésta es elevada.
(Garcia, 2004)

De la expresion de la funcion de distribucién condicional surge la distribucién

Generalizada de Pareto:

fl X — 1
(1 +k %)-17 parak # 0

o
f(x):{ 1 (_(x—u)

—exp

t > > > parak =0
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Ademas la funcion de densidad de probabilidad de la variable aleatoria de Pareto
generalizada se puede observar en la grafica 2.5 donde se presenta el caso de una

densidad con parametros especificos de la distribucion.

Grafica 2.5 Distribucién de probabilidad de Pareto Generalizada (0.25, 1.0,
50.5)
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Donde k, o y u son los parametros de forma, escala y localizacidén respectivamente,
en tanto que el dominio de la variable de Pareto Generalizada esta definido de la

siguiente manera:

H<x <+ooparak =0

o
H<x <H_E parak <0
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CAPITULO 3. PRUEBAS DE BONDAD DE AJUSTE CHI-CUADRADA,
KOLMOGORV-SMIRNOV Y ANDERSON-DARLING

El objetivo principal de la elaboracion de este estudio es el comportamiento del tipo
de cambio Nominal y real, por tanto para poder llevar a cabo el analisis del
comportamiento se describen brevemente algunas pruebas de bondad de ajuste:
Chi-Cuadrada, Kolmogorov — Smirnov y Anderson — Darling estas 3 pruebas
exponen su metodologia asi como una breve explicacién intuitiva del propédsito de
cada una de estas, de manera basica el objetivo que siguen estas es el de comparar
el comportamiento de la variable aleatoria con una funcién de probabilidad continua
supuesta y verificar que sean lo mas parecido posible a través de algun nivel de
confianza. La primera prueba en tratamiento es la Chi-Cuadrada, la cual divide en k
numero de intervalos a los datos y estas frecuencias observadas las compara con
las frecuencias esperadas segun el modelo supuesto. La segunda prueba que se
expone es la Prueba Kolmogorov-Smirnov la cual trabaja principalmente con
funciones de distribucion de tal forma que compara la funcién de distribucion
muestral con la funcién de distribucion hipotética. Por ultimo y no menos importante
se encuentra la distribuciéon Anderson-Darling la cual compara areas de las

distribuciones.

Con frecuencia no es conocida la distribucion de probabilidad de la variable aleatoria
en estudio, digamos X, y se desea probar la hipotesis de que X sigue una

distribucion de probabilidad particular.

Las pruebas de bondad de ajuste representan métodos estadisticos para verificar
si un conjunto de informacién o datos sigue una distribucion de probabilidad en
particular. Dichas pruebas esencialmente se basan en dos elementos de la
distribucion: la funcién de distribucion acumulativa (f.d.a) y la funciéon densidad de
probabilidad (f.d.p). Entre las mas empleadas se tiene la Chi-cuadrada, la de
Kolmogorov-Smirnov (KS), y la Anderson-Darling (AD).

Las pruebas de KS y AD sélo se aplican a variables aleatorias continuas, éstas

permiten comparar la grafica de la distribucion empirica acumulada con la

38



correspondiente grafica de la funcidn de densidad acumulada de la distribucion
tedrica propuesta. Si hay un acercamiento entre las graficas existe una probabilidad
de que la distribucion tedrica se ajuste a los datos. En el caso de la prueba de Chi-
cuadrada se tiene la ventaja de que es posible aplicarla a variables tanto discretas

como continuas.

3.1 Prueba Chi-cuadrada

La prueba Chi cuadrada o de Pearson (P) es un contraste de bondad de ajuste que
se utiliza para probar si una muestra de datos proviene de una distribucién
especifica. Pearson propuso un estadistico que compara las frecuencias
observadas con las frecuencias esperadas, en base a la distribucion de probabilidad
especificada, es valida para distribuciones tanto discretas como continuas (Moore,
1986).

Las hipotesis a contrastar estan establecidas de la siguiente manera (Arce y
Rosales, 2015):

H,: La muestra provienen de una distribucién especifica.

H,: La muestra NO provienen de una distribucién especifica.

La prueba P puede también ser aplicada a los datos que han sido asignados a
diferentes clases, aunque el valor del estadistico de la prueba es dependiente de la
forma en que han sido clasificados los datos. Esta prueba presenta una desventaja
remarcable, puesto que requiere un tamafo suficiente de muestra para que la

aproximacion de la Chi Cuadrada sea valida.

Consideremos que la variable aleatoria perteneciente a una distribucion especifica
Fy(x) que es de interés para la aplicacion de la prueba P, realiza un recorrido en un
intervalo (a, b), donde a y b, no estan sujetos a restricciones (por ejemplo: a = —
y/o b = x), entonces se contempla n — 1 numeros reales que hacen una particion

del intervalo (a, b) en n subintervalos (yo, ¥11, W1, ¥2], -, (Wn-1,¥al. A continuacién
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se cuentan los elementos de la muestra que estan contenidos en cada subintervalo,
siendo ésta la frecuencia observada de dicha muestra, denotandola como C;.
Posteriormente, se realiza el calculo de la probabilidad bajo la distribucién especifica

para cada subintervalo, como sigue (Arce y Rosales, 2015):
pi=Fo(y) —Fo(yiiy) i=1--,m

Entonces el estadistico de prueba de P (Moore, 1986) se define como:

n
p— Z (C; — E)?
& E;

4

Donde:
P: Estadistico de prueba P que asintéticamente se aproxima a una
distribucion X?con n — 1 grados de libertad (Moore, 1986).
C;: Frecuencia observada de la muestra

E; = np;: Frecuencia esperada (tedrica), que afirma la hipotesis nula.

El estadistico de prueba sigue una distribucién Chi Cuadrada, aproximadamente,
conn — (r + 1) grados de libertad, donde n es el numero de clases o intervalos y r

es el numero de parametros estimados.

3.2 Prueba de Kolmogorov- Smirnov

Cuando aplicamos la prueba de bondad de ajuste de Kolmogorov-Smirnov (KS) a
una sola muestra, nos centramos en dos funciones de distribucion acumulativa: una
distribucion acumulativa hipotética y una observada. Designemos por F(x) una
funcién de distribucion acumulativa. Para una x dada, F(x) es la probabilidad de que

el valor de la variable aleatoria X sea menor o igual que x; esto es, F(x) = P(X <x).
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Supdngase que extraemos una muestra aleatoria de una funcion de distribucidn
desconocida F(x). Estamos interesados en determinar si F(x) # Fo(x) para toda x.
Si F(x) = Fo(x), se espera que Fo(x), se encuentre muy préxima a la funcion de
distribucion muestral o empirica S(x). El objetivo de la prueba de bondad de ajuste
de K-S para una muestra consiste en determinar si la divergencia entre Fo(x) vy

S(x) es suficiente para cuestionar la hipotesis que plantea que F(x) = Fo(x).
La prueba de KS para una muestra puede ser sintetizada de la forma siguiente.

Supuestos: Los datos consisten en observaciones independientes X1, Xa,...,Xn, que
constituyen una muestra aleatoria de tamafio n de alguna funcion de distribucién

desconocida que es designada por F(x).

Hipotesis: Si Fo(x) es la funcidn de distribucion hipotética (funcion de probabilidad
acumulativa), entonces es posible establecer la hipotesis nula y las alternativas

correspondientes como sigue:

a) Ho: F(x)=Fo(x) para todos los valores de x vs H1: F(x)=Fo(x) para al menos un
valor de x.
b) Ho: F(x)> Fo(x) para todos los valores de x vs H1: F(x) <Fo(x) para al menos un
valor de x.
¢) Ho: F(x)< Fo(x) para todos los valores de x vs Hi: F(x)>Fo(x) para al menos un

valor de x.

Estadistico de prueba: Sea S(x) la funcion de distribucidon muestral; esto es, S(x) es
la funcion de probabilidad acumulada calculada a partir de los datos muestrales.
Especificamente,

S(x) = la proporcion de observaciones muestrales menores o iguales que x

= (numero de observaciones muestrales menores o iguales que x) / n

El estadistico de prueba depende de la hipdtesis bajo consideracion.
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a) Para la prueba bilateral, el estadistico de prueba es D = sup |S(x) — Fo(X)| ; es
decir, D es igual al supremo, sobre todo x, del valor absoluto de la diferencia
S(x) — Fo(x). Cuando las dos funciones son representadas graficamente, D
es la distancia vertical mas grande entre S(x) y Fo(x).

b) Para la prueba unilateral donde la hipétesis alternativa especifica que F(x) <
Fo(x), el estadistico de prueba es D*= sup [Fo(x) - S(x)]. Graficamente éste
estadistico denota la distancia vertical mas grande entre Fo(x) y S(x), donde
la funcion hipotética Fo(x) es arriba la funcion muestral S(x).

c) Para la prueba donde la hipdtesis alternativa especifica que F(x) > Fo(x), el
estadistica de prueba es D = sup [ S(x) - Fo(x) ]. Cuando se grafica, este
estadistico es la distancia vertical mas grande entre S(x) y Fo(x) cuando S(x)

es arriba Fo(x).

Regla de decisidon: Se rechazara Ho a un nivel de significancia o si el estadistico de
prueba en consideracion D, D+, D-, excede el 1-a percentil mostrado en la tabla de

percentiles de la prueba de KS. (Daniel, 1990).

CUADRO 3.1 Percentiles de la prueba de KS

Nivel de significancia a
N 0.1 0.05 0.02 0.01
1.22 1.36 1.52 1.63
n>50 | Vo | Va | v | Vn

Fuente: Mood (1974)

Si los datos muestrales han sido extraidos de la distribucién hipotética, las
discrepancias entre S(x) y Fo(x) para los valores observados de x no deben ser
demasiado grandes. En otras palabras, la proximidad entre S(x) y Fo(x) para todos
los valores observados de x deberia ser bastante clara si Ho es verdadera. Por otra
parte, si Ho es falsa, esto es, si la muestra no proviene de la distribucién hipotética,
se espera observar grandes discrepancias entre S(x) y Fo(x). Si D, el maximo de
estas diferencias, es demasiado grande, rechazaremos Ho. Para determinar si D es

suficientemente grande en determinada situacién como para rechazar Ho, se debe
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comparar al valor calculado de D con los valores tabulados dados en las tablas de

la prueba de KS.

3.3 Prueba estadistica de Anderson-Darling

La prueba de Anderson-Darling (AD) se utiliza para probar si una muestra de datos
proviene de una poblacion con una distribucién especifica, basada en la funcion de
distribucion empirica (FDE#*). Las estadisticas FDE son medidas de discrepancia
entre la FDE y una funcion de distribucion dada, y son usadas para probar el ajuste

de la muestra a la distribuciéon (Arce y Rosales, 2015).
Las hipotesis a contrastar estan establecidas de la siguiente manera:

H,: La muestra provienen de una distribucién especifica.

H,: La muestra NO provienen de una distribucién especifica.

La FDE se define como una muestra aleatoria de tamafio n, x4, ..,x, Y sean

X (1), -, X las estadisticas de orden®. Suponga también que la distribucién de X

es F(x). Entonces, la FDE denotada como F,,(x), es tal que:

(0 x<X(1)

i
Fo(x) = { X S X< Xgenyi=12,.,n-1
kl xZX(n)

Un tipo de estadisticas FDE, de la clase cuadratica, son de la familia:

4La FDE es una funcion escalonada, calculada de la muestra, la cual estima la funcion de distribucién de la
poblacién

5 En el caso de variables aleatorias, si se tiene una secuencia de n variables aleatorias, x4, ..., x,,, los estadisticos
de orden Xy - Xm también son variables aleatorias, que se definen ordenando las variables en orden

ascendente, es decir: X1y = min{xy, ..., X,} < X2y < < Xn_1) < X(ny = max{xy, ..., X}
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Q=n f (Fo(x) — FOOYY(0)dF (%)

Donde ¥(x) es una funciéon conveniente, la cual da los pesos a la diferencia
cuadratica {F, (x) — F(x)}?. Cuando ¥(x) = 1, se trata de la estadistica de Cramér-
von Mises, y cuando y(x) = {[F(x)][1 — F(x)]}"1, se trata de la estadistica de

Anderson-Darling denotada por AD.

Por lo cual, Anderson y Darling (1954 ) definieron el estadistico de prueba como:
A=n [ (R - FQP(F@)F @

Donde ¥ es una funcibn no negativa que puede ser calculada por Y =
{[F(x)][1 — F(x)]}"1. La definicion de este estadistico parece dificil de manejar,
pero existen formulas computacionales sencillas, que se derivan por medio de la

Transformacion Integral de Probabilidad® (PIT):
p=F(x;0)

Esta transformacion, da como resultado una variable p que es una distribucién
uniforme entre 0 y 1, escrita como U(0,1). Se aplica con el fin de hacer mas facil el
calculo del estadistico de prueba (Arshad et al., 2003), mediante la siguiente

formula:

n
1
A=-n-— HZ[Zi —1][In(p) + In(1 — per_is1))]
i=1

Pu = I(M)

6 Transformacion Integral Probabilidad. Si U es una v.a con distribucion uniforme en el intervalo (0,1),
entonces la v.a F-1(U) tiene distribucion F.
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Doénde:

I: Funcion de distribucion acumulada de una normal estandar.
x: Media muestral

s: Desviacion estandar

n: Tamano de muestra

El valor p se calcula a partir de la estadistica modificada Z = A (1+.75/n+
2.25/n?%) con base en los valores criticos de la distribucion tedrica (Stephens,
1986).

Finalmente, es importante tener en cuenta que el planteamiento de la prueba de
normalidad de Anderson-Darling (AD) es similar al de la prueba de Kolmogorov-
Smirnov (KS).

3.4 Ventajas y desventajas en el uso de Pruebas Estadisticas de bondad de
ajuste no paramétricas

En muchos casos el investigador no sabe la forma de la distribucion asi como las
necesidades basicas de las técnicas estadisticas que son aplicables
independientemente de la forma de la densidad. Estas técnicas se denominan no

paramétrica o métodos de distribucion libre (Mood et al., 1974)

Una prueba estadistica no paramétrica es aquella cuyo modelo no especifica las
condiciones de los parametros de la poblacién de donde se obtuvo la muestra. Hay
algunas suposiciones que se asocian con la mayoria de las pruebas estadisticas no
parameétricas, como observaciones independientes y variables de continuidad
basica; pero estas suposiciones son pocas y mucho mas débiles que las asociadas

con las pruebas paramétricas (Juez y Diez, 1997)

Algunas ventajas y desventajas en la aplicacidén de las pruebas no paramétricas se
resumen en el cuadro 3.2, esto de acuerdo con Pria (2001), Gaito (1959), Whitley y
Ball (2002), Hollander y Wolfe (1999) y Siegel y Castellan (1988).
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Cuadro 3.2 Ventajas y desventajas de las Pruebas de Bondad de ajuste no

Paramétricas

VENTAJAS

DESVENTAJAS

Las declaraciones de probabilidad
obtenidas de la mayoria de estas
pruebas son probabilidades
exactas, independientemente de
la forma de la distribucién de la
que se tomo la muestra.

Fundamentalmente cuando las
muestras son muy grandes estas
pruebas tienen una eficiencia
relativamente baja con relacion a
las paramétricas, cuando se
cumplen los supuestos.

Si los tamanos de las muestras
son tan pequenos como n=6, se
debe realizar una prueba
estadistica no paramétrica, a
menos que se conozca
exactamente la naturaleza de la
distribucion.

Su aplicacién en muestras
grandes se hace muy laboriosa.

Son utiles para los datos
clasificatorios, medidos en una
escala nominal. Ninguna técnica
paramétrica se puede aplicar a
tales datos.

No hay métodos no paramétricos
para probar las interacciones
dentro del modelo de analisis de
varianza, a menos que se hagan
suposiciones especiales acerca
de la adaptabilidad.

Las pruebas estadisticas no
paramétricas son tipicamente
mucho mas faciles de aplicar que
las pruebas paramétricas.

Las hipoétesis que se plantean en
éstas pruebas son menos
precisas, lo que hace que la
interpretacion de los resultados
sea mas ambigua.

Tienen mayor eficiencia que los
métodos paramétricos en
distribuciones asimétricas, o sea
cuando hay valores atipicos o
datos aberrantes.

Si los supuestos del modelo
estadistico paramétrico se
cumplen, las pruebas no
paramétricas disipan los datos.

Tienen validez en el sentido de
que su nivel de confiabilidad es
realmente el especificado en la
mayoria de las pruebas.

Estos métodos son
preferencialmente orientados
hacia las Pruebas de Hipdtesis
que a la Estimacién. Suele ser
posible obtener estimaciones no
paramétricas y sus intervalos de
confianza asociados, pero
generalmente no es sencillo.

Estas pruebas son mucho menos
exigentes que las paramétricas, y
se consideran de distribucion
libre, en cuanto que no plantean
suposiciones con relacion a la
distribucién de las puntuaciones
en la poblacion.

Para un problema particular
pueden existir varias pruebas, por
lo que en ocasiones es dificil
seleccionar la mejor.
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VENTAJAS DESVENTAJAS

Puede ser limitado el software
Algunos de los procesos solo para este tipo de métodos, asi
requieren los rangos de las como su procedencia. Ademas, la
observaciones y no de sus manera en que el software le da
magnitudes, mientras que los tratamiento a los valores
procesos paramétricos las ajustados 0 como es que se
necesitan forzosamente. obtiene adecuadamente el valor p

puede ser no tan evidente.

Fuente: Arce y Rosales (2015)

Finalmente, es importante destacar que existen otras pruebas de bondad de ajuste
alternativas a la de Kolmogorov-Smirnov, Anderson-Darling y Chi-cuadrada, entre
otras, se encuentra la de Kuiper (1960), Lilliefors (1967), D’Agostino y Stephens
(1986), Cramer-Von Mises (1928,1931), Arshad et al. (2003), que toman en cuenta
la funcién caracteristica o de distribucién para verificar si la informacién o datos en

estudio provienen de alguna distribucién de probabilidad especifica.

En esta investigacion s6lo se emplea las primeras tres pruebas de bondad de ajuste
referidas, puesto que aparte de ser la de mas comun uso debido a su elevada
potencia estadistica, también se presenta la ventaja de que las tres pruebas son
aplicadas directamente en el software estadistico EasyFit que de igual manera se

utilizé en este estudio.

De esta manera, esta investigacion en buena medida se enfoca en la aplicacién de
pruebas de bondad de ajuste, las cuales constituyen un caso particular de las
pruebas de hipotesis. La particularidad radica que en las pruebas de hipoétesis
clasicas, suponen que tanto en la hipétesis nula como en la hipoétesis alternativa es
conocida la forma funcional de la densidad y en el caso de las pruebas de bondad
de ajuste conocemos la forma funcional de la hipétesis nula, pero en la hipotesis
alternativa se desconoce la funcién de densidad en estudio, es por ello que el
conjunto de posibilidades puede ser muy basto. Estas pruebas de bondad de ajuste,

como se ha comentado de forma reiterada, son usadas para determinar qué tan
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bien una muestra concuerda, o es consistente, con la distribucidon sobre la cual sera

basada la inferencia.

CAPITULO 4 TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL DE MEXICO 1995-2016
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La crisis economica y financiera de México durante los afios 1994-1995, provoco
una transicion acelerada de un régimen cambiario en sentido estricto fijo a uno de
tipo flexible. A partir de entonces se han observado periodos considerables de
estabilidad del tipo de cambio, combinados con periodos de elevada volatilidad,
sobre todo durante periodos de fuerte inestabilidad macroeconémica como lo fue
2008-2009 cuando se experimentd la gran crisis econdmica y financiera mundial

llamada Gran Recesion.

En este capitulo se analizan las estadisticas basicas de las fluctuaciones del tipo de
cambio nominal y real” de México durante el periodo 1995-2016. El tipo de cambio
nominal es el precio de una unidad de moneda extranjera expresada en términos
de la moneda local. Por su parte el tipo de cambio real es el precio de los bienes de
un pais extranjero, en relacion con el precio de los bienes en un mercado local
ambos llevados a una misma moneda, es decir, mide el poder adquisitivo de la
moneda extranjera en el mercado local. El tipo de cambio real se define a partir del
tipo de cambio nominal y de niveles de precios, Herrarte (2004), por lo que puede

expresarse de la siguiente forma:
TCN * P*

TCR =
P

Donde:
TCN= Tipo de cambio Nominal
P*= Nivel de precios que refleja el poder de compra de la moneda extranjera.

P= Nivel de precios que refleja el poder de compra de la moneda local.

Asi mismo se destacan aquellos periodos donde el tipo de cambio se incremento de
forma considerable y el entorno econémico que los acompafio. Adicionalmente, se
hace un comparativo entre los diferentes sexenios que integran el periodo
mencionado. Los estadisticos considerados para tal fin son la media, varianza,

variaciones maximas y minimas, ademas se comenta de forma breve el estadistico

7Los datos del Tipo de Cambio Nominal(FIX) y Tipo de Cambio Real fueron obtenidos en la base de datos del
Banco de México en ambos casos se utilizaron las tasas de crecimiento
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de Jarque-Bera, el cual es reportado en una gran diversidad de softwares
estadisticos una vez que se analiza las estadisticas descriptivas de alguna variable

en estudio.

Vale la pena comentar que la consideracion del estadistico de Jarque y Bera en este
documento es de gran utilidad, puesto que cuando se lleva a cabo un analisis de
datos estadisticos que se espera no sigan una distribucién normal, el estadistico de
JB reportara que la informacidén en estudio no tiene que ver con la distribucién

normal.
4.1 Estadisticas basicas del comportamiento del TCN

En el cuadro 4.1 se puede observar que el promedio de las variaciones porcentuales
mensuales del TCN durante el periodo 1995-2016 es muy elevada, de 9.33, una
cifra que dista considerablemente de la mediana, de 3.60, lo cual es indicativo de
una elevada inestabilidad de la serie del TCN durante las dos ultimas décadas que
es lo que aproximadamente comprende este estudio. Esta dispersion considerable
entre la media y mediana de las fluctuaciones del tipo de cambio se ve reflejada en
el calculo del estadistico de JB (prob=0.00) que sugiere que el comportamiento del
TCN en el periodo de estudio no tendria nada que ver con una distribucién de

probabilidad normal.

Por otro lado, revisando los estadisticos basicos del TCN por sexenio se encuentra
algunos aspectos interesantes, por ejemplo, que en el periodo 1995-2000 fue en el
que la variable del TCN presenté una mayor inestabilidad y niveles de crecimiento,
alcanzando en este sentido un valor promedio de depreciacion de 21.73% mensual.
Nuevamente en este caso la media dista bastante de la mediana, lo que sugiere un
nivel de volatilidad considerable en el comportamiento del TCN. En relacion a esto
ultimo, en el cuadro 4.1 puede observarse que el rango de la variable, esto es el
valor maximo menos el minimo, alcanzé los 127.75 puntos porcentuales.

Se destaca, por otro lado, el comportamiento moderado del TCN durante los

sexenios de 2001-2006 y 2007-2012 donde se observo que el nivel promedio
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mensual en las fluctuaciones del TCN fue de 2.59 y 3.93 de manera respectiva (ver
Cuadro 4.1). Adicionalmente se puede observar para estos dos casos que tanto la
media como la mediana no muestran un alejamiento tan marcado, aunque si son
claramente diferentes; a su vez el rango de variacion (28.50 y 55.73
respectivamente) es considerablemente elevado pero no al grado del mostrado por
el del periodo completo (134.68). De esta manera en estos dos periodos se ha

observado el TCN mas estable de las ultimas dos décadas.

Finalmente es importante comentar que en el periodo mas reciente, correspondiente
al actual sexenio (2013-2016), la inestabilidad del TCN se ha vuelto a incrementar
de manera notable. Al respecto la media de las fluctuaciones mensuales del TCN
para dicho periodo alcanza el 8.90%, valor similar al de la mediana; en tanto que el
valor maximo de dichas fluctuaciones alcanz6 el 28.34%. También se puede
observar en el cuadro 4.1 que la desviacion estandar de las variaciones mensuales
del TCN para el sexenio referido ha sido de 9.95 puntos porcentuales, lo cual habla

de un comportamiento claramente volatil de la variable en estudio.

Cuadro 4.1 Estadisticas basicas de las variaciones porcentuales mensuales
del Tipo de Cambio Nominal de México 1995-2016

Periodo Media | Mediana| Max. Min. Rango ll);;ivl J-B.? Prob.}
1995-2016 9.33 3.60 119.47 -15.21 134.00 20.69| 1431.97 0.00

1995-2000 21.73 7.81 119.47 -8.29| 127.75 32.39 37.79 0.00

2001-2006 2.59 1.71 20.83 -7.67 28.50 6.70 4.26 0.12
2007-2012 3.93 -1.01 40.52 -15.21 55.73 13.25 13.92 0.00
2013-2016 8.90 6.89 28.34 -10.49 38.84 9.95 2.55 0.28

1. Desviacion estandar
2. Jarque-Bera
3. Probabilidad (Estimacion del P-value)

Fuente: Elaboracion propia con informacion de BANXICO (2016)

Por otro lado, en el grafico 4.1 se puede apreciar el comportamiento de las

variaciones porcentuales mensuales del TCN para el periodo en estudio. Es claro
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que los periodos de mayor inestabilidad de dicha variable estan relacionados con
aquellos periodos de desaceleracion o recesion econdmica. Destacan los afos de
1994-1995 donde se presentara la crisis financiera de México de mediados de los
noventa y donde la presién sobre la cotizacion del tipo de cambio, que por varios
afios se habia mantenido dentro de un régimen fijo, fue de tal magnitud que las
autoridades econdmicas y financieras tuvieron que transitar hacia un régimen
cambiario de flotacion. Esto después de que practicamente el nivel de devaluacién

de la moneda mexicana respecto al dolar superara el 100%.

A su vez se puede observar que en los afios de 2008-2009 las fluctuaciones que
presentd el TCN fueron muy elevadas, lo cual se debid principalmente a la elevada
volatilidad que se generd con la llamada Gran Recesion y que correspondid a una
profunda crisis econdmica y financiera que afectara a practicamente todas las
economias del mundo y que iniciara en los Estados Unidos de Norteamérica a partir
de la llamada crisis hipotecaria sub-prime. Dicha crisis termind por afectar
practicamente a todos los sectores econdmicos de la economia mexicana. En
particular y por los objetivos de esta tesis. Aqui sélo mencionaremos que dicha crisis
genero niveles de depreciacion del tipo de cambio bastante elevados, los cuales al

finalizar el ano de 2008 superaban el 50%.

Grafica 4.1
Variacion del Tipo de cambio Nominal durante 1995-2016
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de BANXICO (2016)

4.2 Estadisticas basicas del comportamiento del TCR

En el cuadro 4.2 se puede observar que el comportamiento de las variaciones
porcentuales del tipo de cambio real de México a lo largo del periodo 1995-2016 ha
sido similar al mostrado por el tipo de cambio nominal. En el primer caso la media
fue de 9.45, en tanto que para el nominal resulté de 9.33. También en ambos casos,
el estadistico de JB da evidencia de que tanto la variable del TCN como la de TCR
no siguen una distribucién normal. Al respecto, se destaca el nivel de inestabilidad
o variabilidad de ambos conceptos. Primeramente si medimos dicha variabilidad a

través de la desviacion estandar de las variaciones se tiene 20.67 puntos
porcentuales en TCR contra 20.69 en el TCN.

Por otra parte si consideramos el rango, en el caso del TCR éste resulté de 136.88
y el caso del TCN de 134.00, lo cual muestra mas evidencia acerca de la enorme

inestabilidad de ambas variables durante el periodo de 1995-2016.

Cuadro 4.2 Estadisticas basicas de las variaciones porcentuales mensuales
del Tipo de Cambio Real de México 1995-2016

‘ Periodo ‘ Media ‘Mediana‘ Max. ‘ Min. | Rango ‘ ‘ J-B. ‘ Prob.’ ‘
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Desv.
Est.!

1995-2016 | 9.447096 | 3.493400 | 122.4599 | -14.4206 | 136.8805 | 20.67238 | 1366.395 | 0.000000
1995-2000 | 22.20213 | 7.950950 | 122.4599 | -8.56669 | 131.0265 | 32.41272 | 33.47016 | 0.000000

2001-2006 |2.599506|1.923350(20.50230|-7.16590 [27.6682 |6.596180|3.538745|0.170440

2007-2012 |3.890108 | -0.49160 | 37.30650 | -14.4206 |51.7271 |12.50259|14.51050|0.000706

2013-2016 | 8.873630|6.287800|27.55260|-9.61520 [37.1678 |10.31631|2.776180 |0.249552

1. Desviacion estandar
2. Jarque-Bera
3. Probabilidad (Estimacion del P-value)

Fuente: Elaboracion propia con informacion de BANXICO (2016)

En relacién al grafico 4.2 se puede observar un comportamiento muy similar del
TCR en relacion al TCN para el periodo de 1995-2016, destacando los picos de
1995 y de 2009, los cuales corresponden a los periodos de las crisis econdmicas
mas recientes que ha enfrentado México y que a su vez coinciden con los periodos

de mayores niveles de depreciacién cambiaria; no obstante, estos episodios fueron
descritos con anterioridad.
Grafica 4.2

Variacion del Tipo de cambio Real durante 1995-2016
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de BANXICO (2016)

Es importante mencionar que la presente investigacion no considera los datos de
las fluctuaciones de la variable del tipo de cambio del segundo semestre de 2016,

donde se ha observado un nivel de volatilidad enorme sobre dicha variable. Esto
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ultimo a partir de una serie de expectativas negativas en torno a la estabilidad
macroecondémica del pais mexicano y a la posible instrumentacion de un conjunto
de medidas, anunciadas por el proximo gobierno de los Estados Unidos, en torno a
la posible contraccion de los canales comerciales de parte de ese pais en relacion
a México. Lo anterior constituye una evidencia adicional de lo inestable y complicado
qgue resulta la modelacion estadistica de la variable del tipo de cambio que no solo
reacciones a movimientos de los sectores de la actividad econémica y comercial del
pais, sino por otro lado, a cuestiones que tienen que ver con diversos eventos de
caracter politico tanto internos como externos, en particular a aquellas que se llevan
a cabo en el pais vecino del norte, dada nuestra considerable dependencia

comercial de aquella economia.

CAPITULO 5 ANALISIS ESTADISTICO DEL TIPO DE CAMBIO DE MEXICO A
PARTIR DE LA DISTRIBUCION DE VALOR EXTREMO GENERALIZADA
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En este capitulo se aplica la metodologia de las pruebas de bondad de ajuste
descritas en el capitulo anterior sobre los datos de las variaciones mensuales del
TCN y TCR para el periodo 1995-2016. El objetivo consiste en identificar la
distribucion de probabilidad mas adecuada para describir el comportamiento de las
series en estudio, para esto se emplea el software estadistico Easyfit 8. Las
funciones de densidad de probabilidad continuas de interés son las de Valor
Extremo Generalizado (VEG), entre las cuales se ha considerado, los casos
particulares de la distribucion de Gumbel, Fretcher y la Pareto Generalizada. Esta
ultima no corresponde a un caso especifico de la distribucion VEG pero se considera
como un modelo alternativo en virtud de que dicha distribucion se ha empleado de
manera reiterada en la modelacion de fendmenos de tipo extremo, tal como lo
requiere el caso de las fluctuaciones de las variables del TCN y TCR estudiadas en

este documento.

No obstante, el empleo de cualquiera de estos modelos de probabilidad alternativos
queda a determinacion de acuerdo con los resultados que se generen a partir de la

aplicacion de las pruebas de bondad de ajuste propuestas en este estudio.

En general, las pruebas de bondad de ajuste consideran la siguiente hipétesis nula
Ho: no existen diferencias significativas entre la distribucion de las observaciones

muestrales y la tedrica, o bien: H, = f(x,0) = f,(x,0)

En tanto que la hipétesis alternativa considera que: H; = f(x,0) # f;(x,6)

Donde f,(x, 8) es la distribucion que se supone sigue la muestra aleatoria. Es claro
que la hipotesis alternativa en realidad constituye la negacion de la hipotesis nula
(Daniel, 1990 y Romeu, 2003)

8 EasyFit es un software estadistico que permite ajustar automaticamente una gran diversidad de distribuciones
de probabilidad a una muestra de observaciones y, por lo tanto, seleccionar el mejor modelo de forma adecuada.
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En esta investigacion el contraste de hipdtesis que se realiza [Ho vs H1] es el

siguiente:

Ho: No existen diferencias significativas entre la distribucion de las observaciones
muestrales del tipo de cambio real y nominal en relacién a la distribucion tedrica de

valores extremos generalizada.
En tanto que la hipétesis alternativa establece que:

H1. Existen diferencias significativas entre la distribucion de las observaciones

muestrales y la distribucion tedrica de valores extremos generalizada.

En la seccion siguiente se presentan los resultados obtenidos a partir de la
aplicacién de las pruebas estadisticas empleadas en este estudio sobre las series
de datos correspondientes a las variables de las fluctuaciones del tipo de cambio

nominal y real de México.

5.1 Aplicacion de las Pruebas de Bondad de Ajuste sobre la variable del
Tipo de cambio Nominal

En el cuadro 5.1 se presentan los resultados de la aplicacion de las pruebas de
bondad de ajuste descritas en el capitulo 3 sobre la variable TCN que comprende
el periodo 1995-2016 en informacidén mensual. En general, las distribuciones de
VEG y la Pareto Generalizada (PG) constituyen modelos probabilisticos adecuados
en la explicacion de la variable del TCN, incluso teniendo en consideracién
diferentes niveles de significancia (a)°. La utilizaciéon de la prueba de Kolmogorv-

Smirnov no rechaza la hipétesis del supuesto de VEG y PG.

Por su parte la distribucion de Gumbel, que representa un caso especifico de la
distribucion de VEG, no representaria una alternativa adecuada en la modelacién

de la serie en estudio, puesto que para practicamente todos los niveles de

° El nivel de significancia (o) de un contraste de hipotesis representa la probabilidad de rechazar la hip6tesis
nula cuando ésta en realidad es cierta. Este a o p tal que la probabilidad de tomar la decision de rechazar la
hipoétesis nula cuando ésta es verdadera no es mayor que p.
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significancia considerados, la hipotesis nula correspondiente es rechazada de

acuerdo con la metodologia de la prueba de K-S.

Por otra parte, cuando fueron empleadas las pruebas estadisticas de Anderson-
Darling y la Chi-cuadrada, como se puede apreciar en el cuadro 5.1, el unico modelo
de probabilidad que resulté adecuado para explicar de manera correcta el
comportamiento del TCN, para el periodo en estudio, fue la distribucion de VEG y
no asi las distribuciones de Gumbel y la Pareto Generalizada que constituyen
alternativas de modelacion probabilistica en casos donde se analiza el
comportamiento de series financieras con elevados niveles de volatilidad como lo
es el tipo de cambio. De esta forma, con base en los resultados conjuntos a partir
de la aplicacion de las pruebas de bondad de ajuste de K-S, A-D y CH2, la
distribucion de probabilidad que mejor se ajusta o modela a la serie del TCN es la
distribucion de VEG™.

Es importante destacar que los resultados de las tres pruebas de bondad de ajuste
empleadas en la validacién del supuesto distribucional sobre las series del TCN y
TCR fueron tomados tal y como se presentan en la salida del software EasyFit,
donde se reporta unicamente el valor critico y estadistico de prueba calculado, y no
asi el p-value de contraste. En cambio si se indica de forma directa el resultado de
la prueba de hipotesis en el sentido de si se rechaza la hipotesis nula o no (ver

cuadro 5.1)

Cuadro 5.1 Aplicacién de las pruebas de bondad de ajuste KS, AD y CH2
sobre la serie de las variaciones mensuales del Tipo de Cambio Nominal de
México 1995-2016

10 Es importante recalcar que al utilizar de manera adicional la distribucién de Fretcher, que también
representa un caso particular de la distribucién de VEG, no se pudo validar esta hipdtesis para los datos del
TCN y el TCR para niveles de significancia diferentes y durante el periodo de estudio.
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Fuente: Elaboracién propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacién mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.

Kolmogorov-Smirnov (KS)
a 2 .15 A .05 .01
Funcion de
Probabilidad valor Estadistico
critico 0.0664 0.0707 | 0.07566 | 0.0842 0.1011
Valor extrema 0.03178
generalizada Rechaza No No No No No
Gumbel Rechaza Si Si Si Si Si 0.16542
Pareto Generalizada | Rechaza No No No No No 0.0628
Anderson- Darling (AD)
a 2 .15 A .05 .01
Funcion de Valor Estadistico
Probabilidad | ¢ ftic 1.3749 | 1.6024 | 1.9286 | 2.5018 | 3.9074
Valor extrema 0.51375
generalizada Rechaza No No No No No
Gumbel Rechaza Si Si Si Si Si 12.77
Pareto Generalizada | Rechaza Si Si Si Si Si 39.083
Chi-squared (CH2)
a .2 .15 A .05 .01
Funcion de Valor Estadistico
Probabilidad | ¢ ftico 11.03 12.027 | 13.362 | 15.507 | 20.09
Valor extrema 3.9225
generalizada Rechaza No No No No No
Gumbel Rechaza Si Si Si Si Si 96.132
Pareto Generalizada | Rechaza - - - - - -

El ajuste de las observaciones de la variable del tipo de cambio nominal TCN a la
distribucion de VEG se puede observar de manera complementaria en los siguientes

graficos de densidad de probabilidad, de supervivencia y P-P plot.

La grafica de la densidad de probabilidad de una variable puede ser construida a
partir de la funcién de densidad de probabilidad de la variable aleatoria en estudio.
Esta tltima funcion ademas permite calcular todas las probabilidades posibles en
torno a determinados intervalos de valores que se encuentran dentro del dominio
de la variable aleatoria. Entre otras ventajas que podemos observar a partir de la
grafica de la densidad de probabilidad de una variable aleatoria se encuentra que a

partir de ella podemos tener una primera impresion si el comportamiento de la
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variable es simétrico o sesgado hacia un lado, o bien, si el area concentrada en las

colas es considerable o poco significativa.

En la grafica 5.1 es posible observar la densidad de probabilidad de las
fluctuaciones mensuales del TCN de México durante 1995-2016, se observa de
forma clara que se trata de una densidad de probabilidad sesgada con una
concentracion de area significativa en relacion a los valores positivos. En realidad
se observa una distribucion de cola pesada en sentido positivo, lo cual da evidencia
de una mayor probabilidad de ocurrencia por las variaciones positivas grandes del
TCN.

Grafico 5.1 Funcion de densidad de probabilidad serie del TCN 1995-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacion mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.

La grafica de supervivencia es obtenida a partir de la funcion de supervivencia de la
variable aleatoria en estudio, la cual a su vez, puede ser definida como el
complemento de la funcién acumulativa de probabilidad. Esto es que la funcién de

supervivencia nos permite generar la probabilidad de que la variable aleatoria tome
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valores por arriba de un valor especifico de su dominio, el cual con anticipacion fue
utilizado en la derivacion de la funcion de distribucién acumulativa. La grafica 5.2
muestra la supervivencia de la serie del TCN y la cual es decreciente en el sentido
que para los valores mas cercanos al limite superior del dominio de la variable

aleatoria, las probabilidades de ocurrencia de dichos valores seran mas reducidas.

Grafico 5.2 Funcidén de supervivencia serie del TCN 1995-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacion mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.

Por otra parte, a la grafica denominada P-P plot se le conoce también como grafica
de probabilidad-probabilidad y para su elaboracién se requiere que la familia a la
que pertenece la distribucion en estudio dependa de parametros de posicion y
escala. Su construccién esta basada en la conocida propiedad que indica que si X
es una variable aleatoria con funcién de densidad de probabilidad acumulativa F(X),
entonces la variable U=F(X) tiene distribucién uniforme continua en el intervalo [0,1],

la cual es denotada por la expresion U(0,1) (Castro, 2007).
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Este grafico se construye graficando los puntos [pi, Fo[(X()-u)/c)]], donde pi esta
determinada por pi=(i-0.5) /n ; i=1,2,3,...,n, en tanto que Fo[(X-u)/c)] es la funcion
de probabilidad acumulativa hipotética con parametros de localizacion y escala, py

o respectivamente. Por la referida anteriormente, si la distribucion verdadera es la

que se supone, Fo (. ), los puntos tenderan a quedar alineados respecto a la recta

y =X

Los valores Fo [(X-u)/c)] se denominaran probabilidades empiricas. Este grafico
tiene una ventaja frente al QQ-plot y consiste en que tanto los valores sobre el eje
de abscisas como los obtenidos para el eje de las ordenadas se encuentran
acotados entre 0 y 1 ya que se trata de probabilidades. Las abscisas dependen solo

del tamafo de muestra y no de la distribucion hipotética (Castro, 2007).

En el grafico 5.3 se puede observar el P-P plot derivado del ajuste de la variable de
las fluctuaciones del TCN suponiendo que dicho comportamiento se distribuye como
una variable aleatoria de VEG. Es claro que las probabilidades empiricas, descritas
por la linea azul que oscila de forma regular sobre la linea recta en dicho grafico, se
acercan de forma significativa a la linea continua indicando un grado de ajuste
considerable de las probabilidades empiricas respecto a las tedricas. De esta
manera, el grafico 5.3 da evidencia de un ajuste adecuado de las observaciones de

las fluctuaciones del TCN en relacién a la distribucion de VEG.

Grafico 5.3 Grafico P-P plot de la serie de las variaciones mensuales del

tipo de cambio nominal de México 1995-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacion mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.

5.2 Aplicacion de las Pruebas de Bondad de Ajuste sobre la variable del
Tipo de cambio Real

El cuadro 5.2 expone de igual manera que el apartado anterior, los resultados de
las pruebas de bondad de ajuste descritas en el capitulo 3 pero haciendo referencia

ala variable del TCR que comprende el periodo 1995-2016 en informacion mensual.

Podemos notar que la distribucién de VEG constituye un modelo probabilistico
adecuado en la explicacion del TCR incluso tomando distintos niveles de
significancia, la prueba de Kolmogorv-Smirnov no rechaza la hipotesis del supuesto
de VEG, por otro lado para la distribucion PG, la hipotesis es rechazada en dos de
tres ocasiones para los diferentes niveles de significancia. Por su parte la
distribucion de Gumbel, no representaria una alternativa adecuada en la modelacién

de la serie del TCR, puesto que para practicamente todos los niveles de significancia
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considerados, la hipétesis nula correspondiente es rechazada de acuerdo con la

metodologia de la prueba de K-S.

Cuadro 5.2 Aplicacion de las pruebas de bondad de ajuste KS, AD y CH2 sobre la
serie de las variaciones mensuales del Tipo de Cambio Real de México

Kolmogorov-Smirnov (KS)
A 2 .15 A .05 .01
Funcion de
Probabilidad valor Estadistico
critico 0.06636 0.0707 | 0.07566 | 0.08424 | 0.10109
Valor extrema 0.0379
generalizada Rechaza No No No No No
Gumbel Rechaza Si Si Si Si Si 0.16542
Pareto Generalizada | Rechaza Si Si No No No 0.07528
Anderson- Darling (AD)
A 2 .15 A .05 .01
Funcicn de Valor Estadistico
Probabilidad | ¢ ftico 1.3749 | 1.6024 | 1.9286 | 2.5018 | 3.9074
Valor extrema .54965
generalizada Rechaza No No No No No
Gumbel Rechaza Si Si Si Si Si 13.173
Pareto Generalizada | Rechaza Si Si Si Si Si 46.224
Chi-squared (CH2)
A 2 .15 A .05 .01
Funcion de Valor Estadistico
Probabilidad | critico 11.03 12.027 | 13.362 | 15.507 | 20.09
Valor extrema 13.088
generalizada Rechaza Si Si No No No
Gumbel Rechaza Si Si Si Si Si 97.393
Pareto Generalizada | Rechaza - - - - - -

Fuente: Elaboracion propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacion mensual del tipo de cambio nominal (TCN) de México, obtenida de la base de

datos del Banco de México.

Asi mismo, se emplearon las pruebas estadisticas de Anderson-Darling y la Chi-

cuadrada, como se puede apreciar en el cuadro 5.2, el unico modelo de probabilidad
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qgue resulté adecuado para explicar de manera correcta el comportamiento del TCR,
para el periodo en estudio, fue la distribucion de VEG y no asi las distribuciones de
Gumbel y la Pareto Generalizada; Por su parte para la prueba Chi-cuadrada la
funcibn PG no muestra convergencia con la prueba de bondad de ajuste y la
distribucion de Gumbel, no representaria una alternativa adecuada en la modelacién
de la serie del TCR. De esta forma, con base en los resultados conjuntos a partir de
la aplicacion de las pruebas de bondad de ajuste de K-S, A-D y CH2, la distribucién
de probabilidad que mejor se ajusta o modela a la serie del TCR es la distribucion
de VEG, lo que implica que la hipétesis para el TCR no se rechaza es decir existen

diferencias significativas entre la distribucién muestral y la distribucion de VEG.

El ajuste de las observaciones de la variable del tipo de cambio nominal TCN a la
distribucion de VEG se puede observar en los siguientes graficos de densidad,

supervivencia, p-p plot y diferencia de probabilidad.

Por otra parte, en la grafica 5.4 es posible observar la densidad de probabilidad de
las fluctuaciones mensuales del tipo de cambio real (TCR) de México durante el
periodo de 1995-2016, podemos observar que se trata de una densidad de
probabilidad sesgada que tiene una concentracion de area significativa en relacion
a los valores positivos. Es decir se observa una distribucién de cola pesada en
sentido positivo, lo cual representa una una mayor probabilidad de ocurrencia por

las variaciones positivas grandes del TCR.

Grafico 5.4 Funcion de densidad de probabilidad de la serie del tipo de
cambio real de México 1995-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacion mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.

La grafica 5.5 nos muestra la funcion de supervivencia de la serie del TCR, esta
grafica representa una funcién decreciente ya que para los valores mas cercanos al
limite superior del dominio de la variable aleatoria, las probabilidades de ocurrencia

de dichos valores seran mas reducidas.

Grafico 5.5 Funcion de supervivencia de la serie del tipo de cambio real de
México 1995-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacion mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.

En el grafico 5.6 es posible observar el P-P plot resultante del ajuste de la variable
de las fluctuaciones del TCR bajo el supuesto de que dicho comportamiento se
distribuye como una variable aleatoria de VEG. Podemos observar que las
probabilidades empiricas, descritas por la linea azul que oscila de forma regular
sobre la linea recta en dicho grafico, se aproximan de forma significativa a la linea
continua indicando un grado de ajuste considerable de las probabilidades empiricas
respecto a las tedricas. De esta manera, el grafico 6.3 da evidencia de un ajuste
adecuado de las observaciones de las fluctuaciones del TCN en relacion a la
distribucién de VEG.

Grafico 5.6 Grafico P-P plot de la serie del tipo de cambio real de México
1995-2016

67



P-P Plot

P (model)

T T T T T T T T T T T
0 A1 02 03 04 05 08 07 0s 08 1
P (empirical)

~— Gen. Extreme Value

Fuente: Elaboracion propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacion mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.

5.3 Funcién acumulativa de probabilidad de las variables TCN y TCR

Para obtener los percentiles (puntos especificos de una funcion de distribucion) de
las variaciones del tipo de cambio nominal y real se utilizé las funcién de distribucion
de valores extremos generalizada validada estadisticamente a partir de la
informacion disponible de las variaciones del tipo de cambio para el periodo 1995-
2016.

En seguida se muestra la funcién de distribucion acumulada correspondiente, a
partir de la cual fue posible generar los percentiles para los distintos niveles de
variacion tanto del TCN como del TCR.

X~ExtremeValue(k, o, 1):
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Como se sabe u es el parametro de localidad, también conocido como parametro
de ubicacion y determina la posicidn de la distribucion de los datos a lo largo del eje
X. La ubicacion se estima a partir de los datos o se especifica con base en el
conocimiento histérico del proceso. El parametro de ubicacion define el
desplazamiento de los datos. Un valor de ubicacion positivo desplaza la distribucién
hacia la derecha, mientras que un valor de ubicacidn negativo desplaza la

distribucion de los datos hacia la izquierda.

Por su parte el parametro de escala g, determina la escala de la funcion de
distribucion. Esto es que la escala se estima a partir de los datos o se especifica
con base en el conocimiento histérico del proceso. El parametro de escala define
que tan dispersos estan los datos. Un valor de escala mas grande expande la

distribucion, mientras que un valor mas pequefio estrecha la distribucion.

Por otro lado, k, que representa el parametro de forma, dicho parametro determina
la forma de la funcién de la distribucion. El parametro de forma define como estan
distribuidos los datos, pero no afecta la ubicacién o escala de la distribucion. Un
valor de forma mas grande produce una curva con asimetria a la izquierda, mientras

que valores de forma mas pequefos dan una curva con asimetria a la derecha.

Una vez determinado que la funcion de densidad de probabilidad que modela de
mejor manera el comportamiento de las variaciones nominales y reales del tipo de
cambio es la de VEG, en el cuadro 5.3 se presentan los parametros estimados de
dicha distribucion'', los cuales fueron obtenidos a partir del procedimiento que se

realiza durante la aplicacion de las pruebas que se aplican en este estudio.

11 Las estimaciones de los parametros (k, oy p) de la distribucién VEG fueron realizadas por el método de
Maxima Verosimilitud de acuerdo con el software estadistico Easy Fit.
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Cuadro 5.3 Parametros estimados de la funcion de distribucion de Valor

Extremo Generalizada para el tipo de cambio nominal y real de México 1995-

2016
Variable Distribucién Parametros
Tipo de Cambio Nominal | Valor extremo generalizada k=0.33316 ©=8.5667 n=0.23218
Tipo de Cambio Real Valor extremo generalizada k= 0.34321 5=8.4147 p=0.32484

Fuente: Elaboraciéon propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacién mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.

Cuadro 5.4 Percentiles de las variaciones nominales y reales del tipo de

cambio de México durante el periodo 1995-2016

1995-2016 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Tipo de Cambio
Nominal -6.0059 | -3.5378 | -1.3098 |0.992107 | 3.571729 | 6.681415 | 10.770174 | 16.90118
Tipo de Cambio
Real -5.7782 |-3.3697 | -1.1884 | 1.0716 |3.6113 6.6819 10.7327 | 15.8331

Fuente: Elaboracion propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacion mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.

En el cuadro 5.4 se presentan los percentiles calculados del 10% al 80% tanto para
el TCN como para el TCR, lo anterior fue estimado a partir de sus respectivas
funciones de distribucién acumulada determinada con anterioridad. Estos
percentiles se pueden comparar con las graficas de la distribucion acumulativa para
las series de datos en estudio y se observa que los percentiles calculados
corresponden a los valores calculados con la funciéon acumulativa determinada, lo

que se analiza en el apartado 5.4.

Vale la pena destacar que un percentil se refiere a un valor de la variable en estudio
tal que hasta ese valor se acumula un cierto porcentaje de la probabilidad de la
distribucion, este puede ser un 10%, 20%, 30%, ..., 90%, etc. Esto es que para un

valor en particular del dominio de la variable se indica la probabilidad de que la
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variable aleatoria tome un valor entre el minimo de su dominio y el valor

especificado, esto es P(X<x)=0.10 por ejemplo.

5.4 Analisis de la funcion de distribucién acumulativa de probabilidad y los
percentiles de las variaciones del TCN

En la gréfica 5.7 es posible observar, a través de la funcion acumulativa de
probabilidad ajustada para las variaciones mensuales del TCN durante 1995-2016,
que la mayor parte de la probabilidad se concentra entre los valores de -6.0% y
17.0%, la cual se aproxima a un 70% (ver la diferencia entre 0.8 y 0.1 en la gréfica
5.7). Esto es que en ese intervalo se encuentran las variaciones con mayor
posibilidad de ocurrencia de acuerdo con la distribucion de VEG que ha sido

ajustada a la serie de datos del TCN en estudio.

Grafico 5.7 Funcion de distribucion acumulada del tipo de cambio nominal
de México 1995-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacién mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.
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Por otro lado, con base en la informacion contenida en el cuadro 5.4 de los
percentiles es posible observar que respecto al TCN, la probabilidad de que ésta
variable sea igual o menor a su mediana (3.57) > es del 50%, o bien,
P(VarTCN < 3.57) =50% . Por otro lado se puede ver también que para el
intervalo de valores de variacion del TCN entre -3.5378 y 3.5717, se tiene un
30% de probabilidad de observar una variacion mensual del TCN entre dichos
valores, esto es: P(-3.5378 < VarTCN < 3.571729) = 30% .

Por otra parte, si quisiéramos conocer la probabilidad que hay de registrar una
depreciacion cambiaria (incremento del tipo de cambio nominal) entre 3.57 y 6.68,
esta es de 10%, o de otra forma, P(3.57 < VarTCN < 6.68) = 10%.

5.5 Analisis de la funciéon de distribucién acumulativa de probabilidad y los
percentiles de las variaciones del TCR

En la grafica 5.8 es posible observar, a través de la funcion acumulativa de
probabilidad ajustada para las variaciones mensuales del TCR durante 1995-2016,
que la mayor parte de la probabilidad se concentra entre los valores de -6.0% y
15.0%, la cual se aproxima a un 70% (ver la diferencia entre 0.8 y 0.1 en la grafica
5.8). Esto es que en ese intervalo se encuentran las variaciones con mayor
posibilidad de ocurrencia de acuerdo con la distribucion de valor extremo
generalizada (VEG) que ha sido ajustada a la serie de datos de las variaciones

porcentuales del tipo de cambio real.

12 |_a mediana representa el valor de la variable aleatoria en la posicion central en un conjunto de
datos que han sido ordenados.
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Grafico 5.8 Funcidn de distribuciéon acumulada del tipo de cambio real de
México 1995-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir del software estadistico Easy Fit 5.3 con series de
informacion mensual del tipo de cambio nominal y real de México, obtenida de la base de
datos del Banco de México.

Por otro lado, con base en la informacion contenida en el cuadro 6.4 de los
percentiles es posible observar que respecto al TCR, la probabilidad de que ésta
variable sea igual o menor a su mediana (3.6113) es del 50%, o bien,
P(VarTCN < 3.6113) = 50%. Por otro lado se puede ver también que para el
intervalo de valores de variacion del TCR entre -5.7782 y -1.1884, se tiene un
20% de probabilidad de observar una variacion mensual del TCR entre dichos

valores, esto es: P(-5.7782 < VarTCR < —1.1884) = 20%.

Por otra parte, si se quisiera conocer la probabilidad de registrar una depreciacion
cambiaria real (incremento del tipo de cambio real) entre 1.0716 y 3.6113, esta seria
de 10%, o de otra manera, P(1.0716 < VarTCR < 3.6113) = 10%.
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Asi mismo podemos decir que la probabilidad de observar una depreciacion
cambiaria con nivel maximo de 10.73 es del 70%. Como contraparte de este ultimo
ejemplo, tendriamos que la probabilidad de que el tipo de cambio mostrara un
incremento mayor a 10.73 seria de un 30%, lo que corresponderia al valor de la
funcidn de supervivencia S(10.73)=1-F(10.73). Esto es que la funcion de
supervivencia constituye el complemento de la funcion acumulativa de probabilidad,
esto es en este ejemplo, que la probabilidad de registrar niveles de depreciacion

mas alla de un valor especificado, en este caso de 10.73 es igual con 30%.
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CONCLUSIONES

El conocer el comportamiento del tipo de cambio es crucial para un pais con una
economia tan abierta al intercambio comercial como lo es la de México, ya que de
este dependeran una serie de variables macroeconomicas, como las exportaciones
e importaciones, la actividad productiva, el nivel de empleo, la inflacién. Es
importante mencionar que al mismo tiempo la variable del tipo de cambio se ve
afectada por una gran cantidad de factores; el deterioro de la actividad econémica
del pais, asi como una diversidad de componentes econdmicos, politicos y sociales
tanto de caracter nacional como internacional. Los cuales provocan especulaciones
en los mercados y como consecuencia una apreciaciéon o depreciacién de la
moneda.

Es por esto que la estabilidad del tipo de cambio sobre todo en paises en desarrollo
como lo es México, facilmente puede presentar fluctuaciones significativas en
periodos de tiempo relativamente cortos. Al final del dia, México se fortalecera en
la medida en que se mejore la productividad y competitividad atrayendo divisas al
pais, es decir, promoviendo demanda extranjera por productos nacionales e
inversiones en proyectos locales y en la medida en que entren mas ddlares de los
que salgan, habra una tendencia apreciatoria del peso. Si sucede lo contrario y hay
mas salidas de dolares que entradas, la tendencia sera hacia una depreciacion. En
este contexto el conocimiento adecuado del comportamiento del tipo de cambio es

fundamental para la planeacién de la politica econémica del pais.

El resultado del estudio de las variaciones del tipo de cambio nominal y real de
México durante el periodo de 1995 hasta principios de 2016 reveld que el
comportamiento de estas dos variables es bastante similar, sus estadisticos basicos
asi lo dejan ver. En este sentido, las pruebas de bondad de ajuste utilizadas para la
validacion del supuesto distribucional de Valores Extremos Generalizado (VEG)
sobre los datos del tipo de cambio real y nominal llevaron a la misma conclusion,

que las observaciones de datos de las dos variables siguen de manera adecuada

75



dicha distribucion de probabilidad teniendo en cuenta distintos niveles de

significancia.

De esta forma, utilizando la funcion acumulativa de probabilidad ajustada del VEG,
tanto para las variaciones mensuales del tipo de cambio nominal (TCN) como para
el real (TCR), se encontré que la mayor parte de la probabilidad se concentra entre
los valores de -6.0% y 17.0%, la cual se aproxima a un 70%. Lo que indica que en
ese intervalo se contienen las variaciones porcentuales mensuales con mayor

posibilidad de ocurrencia de acuerdo con la distribucion de VEG.

En el caso de las fluctuaciones del tipo de cambio nominal se tiene que la
probabilidad de que ésta variable sea igual o menor a su mediana (3.57) es del
50%, o bien, P(VarTCN < 3.57) = 50% . Por otro lado se puede ver también que
para el intervalo de valores de variaciéon del TCN entre -3.5378 y 3.5717, se
tiene un 30% de probabilidad de observar una variacion mensual del TCN entre
dichos valores, esto es: P(—3.5378 < VarTCN < 3.571729) = 30% .

Respecto al TCR, la probabilidad de que ésta variable sea igual 0 menor a su
mediana (3.6113) es del 50%, o bien, P(VarTCN < 3.6113) = 50%.

De esta manera tanto el objetivo como la hipotesis de la investigacion han sido
cubiertos o alcanzados en el sentido de que se model6o estadisticamente el
comportamiento del TCN y TCR a través de una distribucion de VEG. Primeramente
validando el modelo estadistico y posteriormente utilizando ésta distribucion para el

calculo de los valores mas probables de dicha variable en el periodo estudio.

En esta investigacion se pudo revisar también que la media de las variaciones
mensuales tanto del tipo de cambio nominal como real, durante el periodo de
estudio, resulté muy elevada, superior a 9.0%, una cifra bastante alejada de la
mediana, que fue aproximadamente del 3.5%. Lo cual muestra clara evidencia de

que dichos indicadores en las ultimas dos décadas han mostrado una elevada
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inestabilidad. A su vez, esta desviacion entre media y mediana indica que las
fluctuaciones del tipo de cambio de México no pueden ser modeladas a partir de
una distribucion simétrica como por ejemplo la normal y en cambio que es necesaria
la utilizacion de una distribucién que considere de forma adecuada la modelacion

de valores extremos recurrentes.

Por otro lado, analizando los estadisticos basicos del tipo de cambio nominal y real
se encontrd que durante el periodo que va de 1995 a 2000, se present6 la mayor
inestabilidad y niveles de crecimiento de dichas variables, alcanzando en este
sentido un valor promedio de depreciacion por arriba de 20.0% mensual. En este
periodo la diferencia entre la media y la mediana, superdé los 100 puntos

porcentuales.

En contraste, se destaca el comportamiento estable de las variables en estudio en
los sexenios de 2001-2006 y 2007-2012, donde se observo que el nivel promedio
mensual en las fluctuaciones del tipo de cambio nominal fue de 2.59 y de 3.93 en el
caso del real. Adicionalmente se puede observar para estos dos casos que tanto la
media como la mediana no muestran un alejamiento tan marcado, aunque si son
diferentes; a su vez el rango de variacién (28.50 y 55.73 respectivamente) es
considerablemente elevado pero no al grado del mostrado por el del periodo
completo (134.68). Es asi que en estos dos periodos se observo el tipo de cambio

mas estable de las ultimas dos décadas.

Finalmente se debe mencionar que este estudio no considerd los datos de las
fluctuaciones de la variable del tipo de cambio nominal y real del segundo semestre
de 2016, donde se ha observado un nivel de volatilidad sustancial en estas
variables. Lo cual principalmente se ha debido a una serie de acontecimientos
negativas en torno a la estabilidad macroecondmica del pais mexicano y a la llegada
de un nuevo gobierno en los Estados Unidos que posiblemente instrumente un
conjunto de medidas que deterioren la relacion comercial entre México y aquél pais.

Esto ultimo sin duda es muestra de lo complicado que resulta la modelacion
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estadistica de la variable del tipo de cambio, que no sélo reacciona a los cambios
mostrados por el sector real de la economia sino a otra gran diversidad de factores
que tienen que ver con aspectos de caracter politico tanto en lo local como

internacional.
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